
El sistema flonetario i la Organizacion

Bancaria de Chile

{Continuacion)

CAPITULO XIX

EVOLUCIONDE LAS IDEAS EN FAVOR DELA LIBERTAD

DE EMISION DE BILLETES DE BANCOI ESTABLECI-

MIENTO DE LOS PRIMEROSBANCOS.

Vimos ya como fracaso, en 1850, la tentativa para

fundar el Banco de Chile de Arcos i Cia., porque el

Gobierno, haciendose eco de la opinion que resistia

la circulacion de vales o billetes, le quite el derecho

de emitir, i con esto desaparecio el principal aliciente

de su fundacion. La corriente que resistia las emisio-

nes de billetes fue considerable hasta 1850; i en su

lucha contra el Banco de Arcos consiguio el triunfo,

venciendo la resistencia no solo de los empresarios
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interesados en el negocio sino tambien de los partida-

rios de la emision de billetes que entonces comenza-

ron a pronunciarse en favor de los Bancos de emi-

sion (i).

«En el decenio que trascurrio entre 1850 i i860 al-

gima influencia poderosa, que no acertamos a pre-

cisar, opero sin duda, dice don Agustin Ross (2), un

cambio mui notable en las ideas, tanto de los miem-

bros del Gobierno cuanto de los de la mayoria de los

Congresales».

«En efecto, se echaron en olvido las prudentes me-

didas de precaucion adoptadas en 1839 i 1849, i como
con el trascurso del tiempo i con el natural desarro-

llo industrial i comercial del pais, se crearon institu-

ciones de creditos i casas bancarias en diversas ciu-

dades de la Republica; dos de estas radicadas en San-

tiago, Ossa i Cia. i Bazanilla, Mac-Clure i Cia., princi-

piaron a emitir a la circulacion ciertos papeles, que unos

llamaban billetes i otros llamaban vales, ignoramus

con que autorizacion, puesto que no encontramos

ninguna disposicion que revoque el decreto de No-

viembre de 1839. El hecho es que en 1856 ya circula-

ban los billetes de esos dos Bancos, i a principios de

i860, antes de promulgada la actual lei, aparecieron

tambien los del Banco de Chile».

(i) I n tcstigo de acjiiella epoca dice, en un articulo que se publico

en la (dvcvista Economica)), en 1886 lo siguiente: oEntre tanto un

gran mo\ imiento de opinion se habia pronunciado entre los comer-

ciantes de Valparaiso i de Santiago, disentindose luego dos corrientes,

una (luc protcstaba contra la empresa de Arcos i se proponia hacerla

fracasar, i otra (jue, juzgandola licita i benefica trataba de defenderla

i -ajstenerla') (Nicoinedes C. Ossa).

Uj i.I.os Bancos de Chile», folleto publica.do en Valparaiso, 1886.
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Efectivamente se opero por aquella epoca un cam-

bio notable en las ideas dominantes con respecto a

la emision de billetes de Banco. La casa comercial de

Bezanilla, Mac-Clure i Cia., establecida en Santiago,

que se ocupaba de consignaciones i otras operaciones

comerciales, comenzo en 1854 hacer circular entre

sus clientes vales a la vista i a la orden de otra casa

comercial que los endosaba en blanco» (i). En 1856

la firma de Ossa i Cia., con el nombre ya de Banco,

inicio una emision de billetes a la vista i al portador.

En 1855 se establecio la primera Sociedad anonima

destinada a jirar en operaciones de Banco, con el ti-

tulo de Banco de Valparaiso, que fue autorizada por

decreto Supremo de 12 de Setiembre del mismo ano (2).

El capital autorizado era de $ 2.000,000 dividido en

4,000 acciones de $ 500 cada una; pero las operacio-

nes se iniciaron con un capital pagado de solo $ 400

mil pesos. Las operaciones del Banco eran, segiin sus

estatutos, las siguientes: descuento de letras de cam-

bio, pagarees, escrituras publicas o cualquiera otra

obligacion del Gobierno o particular; prestamos so-

bre prendas i lianzas; creditos en cuenta corriente;

recibir depositos en custodia; hacer cobros de credi-

tos por cuentas de terceras personas; encargarse por

comision de la compra i venta de metales, bonos i

(1) ‘((Liieros apunte.s sobre el establecimiento i desarrollo de los

Banco.s de Emision en Chile». Nicomedes C. Ossa. (<d.Cevista Economi-

cal), aiio 1S87).

(2) T^ara fundar este Banco se despacho una lei especial por el Con-

greso de fecha 25 de Junio de 1855 que concedia ciertos privilejios

relatives al cobro de las deudas i a las operaciones en letras de cambio.

con el objeto de facilitarlas. En los documentos relati\ cs a la fundacion

de este Banco aparece con el nombre de ((Banco de Depositos i Des-

cuentos de Valparaiso!), pero posteriormente se le llamo solo Banco

de Valparaiso.
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otros valores; hacer remesas de fondos de un punto

a otro de la Republica i al estranjero; jirar letras; re-

cibir dinero en deposito; comprar metales preciosos

i comprar i vender bonos de la deuda publica. Con-

tenian ademas, los estatutos del Banco, en su articulo

II, una curiosa disposicion que era la siguiente: «Es

prohibido al Banco la emision de billetes al portador

i poner en circulacion cedulas o vales que hagan las

veces de papel moneda».

Los fundadores del Banco de Valparaiso, personas

influventes del comercio del vecino puerto, pertene-

dan a la corriente de los enemigos del billete que,

como se ve, todavia estaba mui en pie en 1855.

Con fecha 5 de Setiembre de 1859 ^e reducia a

escritura publica en Santiago la fundacion de una

niieva Sociedad Anonima, bancaria, titulada Banco

de Chile cu}^os estatutos fueron autorizados por de-

creto Supremo de 17 de Noviembre del mismo aho. El

capital se lijo primeramente en $ 400,000. Esta nue-

va institucion bancaria, fundada por personas de gran

influencia de Santiago, tenia, por estatutos, ademas

de las otras operaciones de banco, la de emitir bille-

tes a la vista i al portador.

A la epoca de la fundacion del Banco de Chile, la

corriente partidaria de dar a los Bancos el derecho

de emitir billetes, habia ya triunfado por completo

sobre los elementos que le hacian resistencia.

<(La influencia poderosa, que no acertamos a preci-

sar» a ([ue se referia el sehor Ross en el parrafo que

liemos trascrito, al iniciar este capitido fue, a mi jui-

cio. la del liberalismo individualista de la Economia
lfl)litica clasica, i sobre todo de cierta rama de esta

|s(u(•la, c[ue tiua) gran prestijio en Chile desde la ve-
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nida del economista frances Juan Gustavo Courcelle

Seneuil contratado por el Gobierno de Chile en 1855

como consultor del Ministerio de Hacienda i como
profesor de Economia Politica de la Universidad.

Antes de la llegada de Courcelle Seneuil, entre las

obras de Economia Politica mas leidas en Chile es-

taban las de J. B. Say, puesto que la ensenanza de

esta ciencia que se hacia en el Institute Nacional, se

reducia a algunos capitulos de este autor (i). En ma-
teria de emision de billetes de Banco, Say no era ene-

migo, por lo menos en principio, de la intervencion

del Gobierno para regular las emisiones de billetes de

Banco; por el contrario, estima que tiene el derecho

de hacerlo «del mismo modo que esta autorizado a

oponerse que se construya un editicio particular que

amenaza a la salubridad publica» (2).

Pero Courcelle Seneuil era un admirador de los an-

tiguos bancos libres de Escocia, i en jeneral un fer-

viente partidario de la libertad bancaria como reji-

men ideal, por lo menos en teoria. I estas doctrinas

estaban mas en armonia con las del liberalismo indi-

vidualist a i libre cambist a, segun las cuales existe

un orden de leyes naturales en el mundo economico-

social que funcionan correctamente cuando no las per-

turba la intervencion del Estado.

Nuestros principals hombres pitblicos i mui en es-

pecial los que se formaron en la Universidad al calor

(1) Segun J. Bello, la ensenanza de la Economia Politica esta-

bi reducida. antes de la llegada del profesor Courcelle Seneuil a

unos cuantes capltulcs de Say «que el profosor esplicaba mal 1 sus

discipulos aprendian peor» (prefacio de la traduccion del tratado

de Economia Politica dc Courcelle Seneuil. Paris 1859.

(2) «Tratado de Economia Politica» Traduccion espaiiola. Paris

1936. Vol. 2: P. 361

.
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de estos principios, crei'an a pie juntillas en la teo-

na aquella segiin la cual el verdadero rejimen natural

de los Bancos seria el de la libertad. El monopolio o

privilejio esclusivo en favor de un Banco central, se-

ria un atentado contra el orden natural.

Si antes de 1850 se habian resistido las emisiones

de billetes i no se habia producido un acuerdo en fa-

vor de la creacion de un Banco Central, aquello se de-

bio, como ya lo observamos, al espiritu excesivamen-

te conservador i prudente de los Gobiernos de la epo-

ca, pero no a prejuicios de un caracter doctrinario

como fueron los que comenzaron a influir poco des-

pues. Se comprende perfectamente que en determina-

das circunstancias de la vida de un pueblo, el rejimen

de descentralizacion de las emisiones de billetes i en

jeneral la libertad bancaria haya podido tener sus

partidarios por considerarse preferible al rejimen de

centralizacion de las emisiones en un gran Banco Cen-

tral privilejiado; pero aparece como una mera teoria

sin fundamento serio alguno, y, si, con muchos in-

convenientes de caracter practice aquello de conside-

rar como unico sistema de acuerdo con la naturaleza

de las cosas el de los bancos libres. No hai razon al-

guna cientifica para dar el calificativo de natural a

los bancos libres negandoselo a los bancos privilejia-

dos o reglamentados. Era este un prejuicio doctrina-

rio absurdo, que solo ser\da en la practica para per-

turbar el criterio de los estadistas, alejandolos de la

-bser\-acion positiva de los hechos i circunstancias de

la \ ida econdmica i social de la practica, que deben
r las ])rincipales normas para dar orientacion a la

’litica t'conomica en jeneral i a la bancaria en espe-

rd. ' ,,n razon los hombres practices llegaron a no
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comprender la importancia de una ciencia conio esta

Economia PoHtica, que lejos de iluminarlos para el

obrar de acuerdo con las circunstancias del momento,
parece que los sustraia de la vida real, colocandolos

en un mundo economico que solo existe en las rejio-

nes de la teoria. Los estadistas mas intelijentes e

ilustrados que hemos tenido hasta hace poco tiempo,

perturbaron su espiritu con la influencia de estas teo-

rias, i se alejaron del estudio'realista e inductivo de

nuestros problemas economicos, convencidos como

estaban de la veracidad de sus principios.

V
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CAPITULO XX

LA LEI JENERAL DE BANCOSDE EMISION DE l86o

El Gobierno venia preocupandose desde hace tiem-

jj

po del estudio de una lei jeneral que estableciera las

j

condiciones requeridas para la instalacion de bancos

I

particulares que gozaran del derecho de emitir bi-

lletes. Desde las jestiones relativas a la negociacion

de Arcos pudo verse que el Estado se orientaba lia-

cia la politica descentralizadora de fomentar el es-

;

tablecimiento de bancos particulares, sin privilejio

;
especial en favor de ninguna institucion. La llegada

‘ de Courcelle Seneuil sirvio, como hemos visto, de

I

refuerzo poderoso a la corriente partidaria del reji-

men de libertades bancarias. El Gobierno de la epoca

se plego decididamente a esta orientacion.

En 1859 el Gobierno enviaba al Congreso, el pro-

vecto de lei jeneral de Bancos de Emision, que habia
I

I
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sido inspirado por el propio Courcelle Seneuil. He
aqui algunos parrafos del mensaje que lo acompana:

«Algunas veces se ha propuesto la fundacion de

un Banco por el Estado; pero el Gobierno la ha re-

chazado porque la considera sumamente peligrosa,

desde que pudiera el Poder Ejecutivo disponer de

los medios de ejercer un poderoso influjo sobre el

comercio. No es de temer menos el peligro eventual

del papel moneda, fatal al fin, a la libertad poHtica

i a la prosperidad industrial del pais. Un banco, por

otra parte, no es mas que una empresa comercial, i

al Gobierno no le conviene hacerse comerciante.

Un Banco Privilejiado presenta los mismos inconve-

nientes i a mas el de ligar al Poder Ejecutivo una
coleccion de poderosos intereses cuyo desarrollo pu-

diera con el tiempo llegar a ser una causa de discor-

dias i de disturbios».

((Restabale elejir entre la libertad reglamentada

() n6».

«Te6ricamente, la libertad absoluta es el mejor sis-

tema, el mas fecundo i ha producido en Europa exce-

lentes resultados. Pero se ha tenido presente que el

comercio de Buncos es nuevo i poco conocido en

Chile; que podia ser mal dirijido por algunas causas

i dar lugar con el tiempo a uno de esos sacudimien-

tos que trastornan la opinion quitandole la libertad

a su juicio. Habiendose dictado en todos los paises

del mundo leyes reglamentarias para los Buncos, o

mas bien contra los Buncos, bajo la influencia de acon-

tecimientos semejantes, el Gobierno no ha podido

(‘"])crar que Chile sea bastante privilejiado por la

I’i wvidrncia })ara escapar a trastornos de esta clase

i lia creido prudente proponer de antemano las pre
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! cauciones que racionalmente pueden tomarse contra

!

los abusos de los Bancos».

I
La lei fue promulgada en 23 de Julio de i860, i

!
sus disposiciones principales son en resumen, las si-

;

guientes:

i Cualquiera persona habil para ejercer operaciones

I
de comercio puede establecer Bancos de Emision.

I

Para ejercitar este derecho debera presentar al Mi-

I

nisterio de Hacienda una declaracion que contenga

el nombre del Banco, la ciudad 0 ciudades en que se

instalara, el monto del capital, etc.; i ademas una

copia de los reglamentos i estatutos del Banco.

El Presidente de la Republica debera hacer com-

probar de la manera que juzgue conveniente la exis-

tencia del capital, i al efecto dice el articulo 6.®;

«No sera considerado como capital de Banco sino un

capital efectivamente reaEzado en moneda legal del

pais, en barras de oro o plata o en obligaciones i do-

cumentos suscritos por personas notoriamente sol-

ventes a seis meses plazo o menos. Los inmuebles,

obligaciones ordinarias, hipotecarias o aun publicas

i las Lanzas pueden asegurar el capital, pero en nin-

gun caso constituirlo, i es prohibido a los propieta-

rios o directores de Banco hacer mencion de dichos

valores o garantias como constituyentes del capital

del Banco en los avisos, carteles o anuncios que pu-

blicaren del Banco, bajo la pena de den pesos de

multa por cada publicaci6n».

Los Bancos debian pasar mensualmente al Gobier-

no un balance de sus operaciones. En este balance

se anotaran en cuenta especial los prestamos o des-

cuentos hechos a los jerentes, directores o miembros

del Consejo de administracion.
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Se prohibia a los Bancos prestar suma algiina so-

bre siis propias acciones.

El Presidente de la Republica debe hacer compro-

bar por medio de ajentes especiales los libros, cajas

i cartera de los Bancos de Emision.

El corte de billetes seria de 20, 50, 100 i 500 pesos

Los billetes seran titulo ejecutivo contra los bienes

i la persona de los propietarios o directores de Banco.

Se establecia como boras para mantener abiertas

las oficinas bancarias, desde las 10 A. M. hasta las

4 P. :\i.

Se limitaba la emision de billetes al 150% del ca-

pital efectivo de cada Banco.

A la epoca de la aprobacion de esta lei, el triunfo

de la corriente liberal, enemiga de la intervencion del

Estado en la vida economica, era completo. Los con-

gresales estaban tan contaminados de las nuevas ideas, .

que la Comision de Hacienda ^de la Camara de Dipu-

tados, no satisfecha con algunos puntos de esta li-

beral reglamentacion, queria mayores libertades arm.

He aqni, como muestra, un parrafo del informe de

esta Comision; «Esta la Comision perfectamente de

acuerdo con las ideas capitales del preambulo del pro-

\'ecto: cree que tanto la teoria como la esperiencia

ban })uesto ya fuera de duda que la libertad absoluta

en materia de Bancos es el mejor sistema i el mas
fecundo)).

En resumen, la lei chilena de i860 no contenia otra

limit ad on efectiva a la facultad de emitir billetes que

.1 del 150% del capital efectivo o pagado de cada

bmeo como limite maximo. La limitacidn del corte

Ir li.- l)ill(‘tes a 8 20 debese tambien considerar co-
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mo una limitacion, aunque de menor importancia.

Aquello de la inspeccion por el Gobierno del capital

de los Bancos i de su contabilidad, en la practica,

nada ha significado; cuando por el mal estado de sus

negocios, un banco se ha visto arrastrado a la qiiie-

bra, el (lobierno ha sido uno de los nltimos en saberlo.





CAPITULO XXI

LEI DE 1855 SOBRE BANCOS HIPOTECARIOS

Con el fin de desarrollar el credito a largo plazo,

en forma conveniente para los propietarios territo-

riales, se dicto la lei de 29 de Agosto de 1855.

Esta lei crea una institucion denominada Caja de

Credito Hipotecario, destinada a facilitar prestamos

sobre hipoteca, con reembolso a largo plazo, por me-
dio de anualidades que comprenden los intereses i la

amortizacion de las deudas.

Las operaciones de la Caja consisten en emitir le-

tras de credito 0, como se la,s llama jeneralmente en

el comercio, bonos hipotecarios, mediante la hipoteca

de propiedades; en recaudar las anualidades que de-

ben pagar los deudores; en pagar los intereses corres-

pondientes a los tenedores de bonos; i en amortizar,

a la par, los bonos que se retiran de la circulacion.

Ademas de los intereses i de la amortizacion, la Caja

esta autorizada para cobrar al deudor una comision

que no exceda del 1/2% anual.
10. —Anai.es. —Mayo JuNio

.
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La Caja Hipotecaria no puede emitir letras sino

por la cantidad a que ascendieren las obligaciones

hipotecarias constituidas a su favor.

Si el deudor no paga puntualmente los intereses i

la amortizacion de su deuda, debe pagar un fuerte

interes penal, que la lei ha fijado en 2% anual. Ac-

tualmente hai un proyecto de lei pendiente de la

consideracion del Congreso, que rebaja este interes

penal al i|% mensual, lo que siempre es pena bien

dura..

Cuando el deudor no paga en los plazos fijados, la

Caja puede solicitar la posesion del inmueble hipo-

tecado 0 pedir que se saque a remate.

La Caja tiene como director o jerente una persona

nombrada por el Presidente de la Republica; i la ad-

ministracion superior de ella esta a cargo de un Con-

sejo compuesto del Director i de cuatro miembros

nombrados, dos por el Senado de la Republica i dos

por la Camara de Diputados. Estos consejeros deben

ser elejidos entre los deudores de la misma Caja; i

no gozan de remuneracion alguna.

Cada seis meses el Consejo de Administracion pre-

senta al Gobierno un estado de las operaciones de

la Caja, i este estado se publica en el Diario Oficial,

periodico del Gobierno destinado a las publicaciones

oficiales. En este mismo periodico se publica tambien
el balance anual de las operaciones de la Caja.

La lei determino el establecimiento de esta Caja,

sin lijarle capital alguno de responsabilidad para ini-

i iar sus operaciones. Pero debia, desde el inicio de

us o})eraciones, constituir con todas sus utilidades,

in fondo de reserva. Las utilidades debian consistir:

I.'' I'.n la comision de .1 % que se cobra al deudor;



EL SISTEMA MONETARIO, ETC. 487

2 .^ En los intereses que deben producir los pagos

que hacen los deudores por semestres anticipados, sien-

do asi que la Caja sirve los intereses de los bonos por

semestres vencidos, gozando de esta manera del in-

teres de estos fondos durante un semestre; En los

intereses penales que pagan los deudores morosos; i

4.0 En los intereses que debe producir el propio fon-

do de reserva a medida que se va acumulando. De-

duciendo de estas entradas los gastos de administra-

cion, el saldo restante constituye las utilidades netas

de la Caja. El Estado no obtiene, pues, entrada algu-

na de esta Caja; ella se limita a acumular sus utili-

dades en el fondo de reserva.

En el capitulo LIV daremos cuenta de la marcha

mui prospera de esta institucion.

Esta lei que creaba la institucion denominada Caja

de Credito Hipotecario, autorizaba tambien el esta-

blecimiento de sociedades anonimas con el mismo fin.

Estas sociedades, que en la practica ban sido deno-

minadas con el titulo de Bancos Hipotecarios, deben

sujetar sus operaciones a las mismas disposiciones

que la lei establece para el funcionamiento de.la Caja.





CAPITULO XXII

LA PRIMERA CRISIS DE CREDITO

Crisis economicas, en el sentido de escasez de pro-

ductos alimenticios ocasionada por perdida de las co-

sechas, que ha acarreado privacion i miseria, han
existido desde los mas remotos tiempos. Perturbacio-

nes del orden economico establecido, que han ocasio-

nado la ruina de muchas personas, se han producido

tambien por otras causas, como ser los terremotos,

las guerras, etc. En la historia de nuestra epoca colo-

nial encontramos, en multiples ocasiones, las quejas

de los que se lamentaban de la situacion economica

por que atravesaban estos reinos. A veces los agricul-

tores no encontraban como esportar sus productos o

eran victimas de los comerciantes de Lima que les

imponian un bajisimo precio por ellos; i, en conse-

cuencia, se producia una lamentable situacion para

esta rama de.la actividad economica. A veces las re-

jiones mineras sufrian los efectos criticos de la para.



490 MEMOKIASCIENTI PICAS I LITERARIAS

lizacion de las faenas. Otras veces, como en 1788,

eran los comerciantes los que sufnan las consecuen-

cias de un exceso tal de mercaderias importadas de

Espana, que se tradujo en una baja considerable en

el valor de ellas i produjo la quiebra i la ruina de

inuchos comerciantes de Valparaiso i de Santiago.

Pero crisis que manifiesten las caracteristicas de

las producidas en los tiempos modernos, en que el

desarrollo del credito ha dado a la vida economica un

aspecto especial; es decir crisis que han sido prece-

didas de un periodo de prosperidad estraordinaria i

de excesivo desarrollo del credito, i que se caracte-

rizan por el alza considerable del interes del dinero,

por la restriccion del credito, por la pronunciada baja

de los valores a consecuencia de las ventas forzadas

que hacen los deudores, por las quiebras, por la pa-

ralizacion del espiritu de empresa, por el estanca-

miento del comercio, etc., etc.; esta clase de crisis

no existia en la epoca colonial, ni en los primeros

cincuenta ahos de nuestra vida independiente.

Asi como el hombre civilizado que vive en las gran-

des ciudades ha tenido a menudo que sufrir las con-

secuencias de enfermedades especiales que parecen

haberse desarrollado por las condiciones mismas de

la vida urbana, asi tambien las organizaciones eco-

nomicas sociales modernas, en las cuales se ha desa-

rrollado el credito, han tenido que sufrir las conse-

cuencias de ciertas crisis periodicas, producidas en

gran parte o, por lo menos, eficazmente secundadas,
|if)r el desarrollo excesivo dado al credito en ciertas

<']>i)('as de ju'osperidad.

I.a jirirnera de estas crisis que encontramos en Chi-
1‘- =- la que sigue al jieriodo de gran prosperidad ha-
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bido entre 1848 i 1856. Se descubren, desde 1848 im-

portantisimos minerades de plata en Atacama, que

producen en la ciudad de Copiapo una epoca de es-

traordinaria riqiieza, de la cualparticipo tambien, por

repercusion, el centre de la Republica. Junto con los

alcances de minerales de plata en Chile se producen

tambien los estraordinarios descubrimientos de oro

en California, cuyos beneficos resultados alcanzaron

hasta Chile, pues la agricultura nacional encontro en

California un esplendido mercadopara sus productos.

Los Bancos, como hemos visto, comenzaron a fun-

darse desde 1854, i en 1855 se creo la Caja de Cre-

dito Hipotecario, con lo cual se impulso notablemen-

te el desarrollo del credito i la inversion de dinero

en valores mobiliarios. Se habia iniciado ya en Chile

la vida economica impulsada por el credito.

A partir de 1856, la situacion economica empezo

a desmejorar. En 1858 los famosos minerales de Cha-

harcillo estaban en completa decadencia. El Gobier-

no recurrio entonces aJ arbitrio de dar en prestamo a

particulares el producto de un emprestito contratado

en Londres para la construccion de ferrocarriles; i

de esta manera coloco, durante los ahos 1857, 1858

i 1859 buena parte de estos emprestitos. Estos em-

prestitos mejoraron notablemente la situacion, pero

cuamdo se comenzo a cobrar, en i860, las sumas adeu-

dadas, se manifesto nueva i mas gravemente la crisis.

El aho i860 fue ademas mui malo para la agricultura;

la esportacion de los productos de esta industria bajo

a la mitad de lo que habia sido otros anos. Dihcul-

tades de politica interna produjeron una revolucion

que fue sofocada en 1859, i este mismo aho estallo

una grave sublevacion de los araucanos, semi-barba-
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ros qiie ociipaban buena parte de la rejion sur del

pais.

En 1 86 1 se produjo ya la crisis en forma aguda,

comprometiendo tambien a la Hacienda Publica. He
aqui como describe la situacion un articulo de «E1

Mercurio» del ig de Julio de 1862:

«En medio de una crisis cuyos primeros sacudi-

mientos apenas ban pasado, despues de aterrar a la

sociedad con sus terribles efectos, por una baja jene-

ral de los valores sin probabilidades de un alza, por

una paralizacion en el comercio i en la industria, por

un panico espantoso que se manifesto por la descon-

fianza mas inaudita, nos encontramos en una situa-

cion tanto mas dificil cuanto que todavia no conoce-

mos de an modo precise toda su estension. Porque

ilusiones i nada mas que ilusiones, son las pretensio-

nes de algunos que no quieren creer que la crisis no

ha terminado todavia: al contrario ella obra actual-

mente en la sociedad, i cada dia llega a nuestros oidos

la noticia de alguna nueva quiebra, de alguna nueva
fortuna deshecha i evaporada...»

«Siendo una de las causas de la crisis el abuso que
se ha hecho del credito, este naturalmente se ha re-

ducido tanto como antes estaba estendido; hemos
pasado de un estremo a otro. De aqui pro vino la muer-
te de la industria porque esta no puede existir sin

capital...

»

Respecto a las causas de esta grave crisis economi-

ca, he aqui lo que decia en un folleto especial publi-

cado en Valparaiso en 1861 don Marcial Gonzalez.

«i\Ieditando sobre esta situacion i estudiandola en
‘ O', fases principales, nosotros hemos llegado a con-

^'ncernos de que ella nace esclusivamente de dos
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causas: la una natural, la otra artificial. La perdida

de los mercados de California i Australia, la baja del

cobre, el alza del interes por la escasez de capitales

propios, el agotamiento de las minas de plata i la es-

tagnacion de nuestros frutos agricolas, constituyen la

primera de estas causas. Los abusos del credito i el

mal manejo de las empresas industrials, la rutina

en sus procedimientos i la falta de contabilidad, el

lujo sin freno, la militarizacion del pais, la multipli-

cacion de empleos innecesarios i el aumento excesivo

de los sueldos fiscales, constituyen la segunda» (i).

La mayor parte de estos factores eran sin duda cau-

sales que habian intervenido en la crisis. Los mayores

gastos en que habia tenido que incurrir el Gobierno

i aquello de «la militarizacion del pais» fueron, en

gran parte, consecuencias de la necesidad de mante-

ner el orden publico i de someter a los indijenas.

Aquello de la perdida de nuestros mercados agricolas

fue un factor que alarmo bastante la opinion en i860;

pero desde 1861 se incremento nuevamente la espor-

tacibn de productos agricolas. En cuanto al abuso

del credito, era sin duda un factor que habia tenido

grande importancia en la preparacion de la crisis, i en

las caracteristicas que ella revistio.

La crisis fue despues liquidandose, poco a poco;

i los afios que siguieron a 1867 fueron bastante pr6s-

peros por el desarrollo favorable de la agricultura i

el buen estado de la mineria del cobre i de la plata.

(i) ('Estudios Economicos)), por Marcial Gonzalez. Santiago, 1889.





CAPITULO XXIII

DESARROLLODE LOS ACONTECIMIENTOSMONETARIOS
I BANCARIOSHASTA LA CRISIS DE 1878. —INCON-

VERSION DEL BILLETE BANCARIO EN 1865.

En 1865 se fundo el Banco Nacional de Chile (i)

con un capital suscrito de $ 7.000,000 dividido en

acciones de $ 1,000 cada una, al cual se incorporo

el Banco de Chile, quedando con esto elevado su ca-

pital a $ 9.000,000. El capital pagado con que se

iniciaron las operaciones no alcanzaba a $ 1.000,000.

El Banco Nacional de Chile era la institucion Banca-

ria mas importante del pais, tanto por el monto de

su capital como por el de sus depositos i prestamos.

Aunque por su nombre parece que fuera este un Ban-

co privilejiado, en el hecho no era sino una sociedad

anonima de caracter absolutamente particular, como

las demas de su jenero.

(i) Sus estatutos fueron aprobados per decreto de 12 de Julio dc

1865.
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En 1866 el Banco de Valparaiso modified sus es-

tatutos para acojerse a la lei de i860, es decir convir-

tiendose en un Banco de emisidn de billetes.

En Septiembre de 1865 sobrevino la guerra con

Espana situacidn que produjo, por una parte, un

deseqnilibrio financiero, es decir, un aumento es-

traordinario de los gastos del Estado; i, por la otra,

una cierta crisis de restriccidn monetaria que pronto

afeetd a las instituciones bancarias, iniciandose un

movimiento de retiro de depdsitos (i).

Por lei de 24 de Septiembre de 1865 se autorizd al

Gobierno, para conceder al Banco Nacional de Chile,

que recientemente habia iniciado sus operaciones el

i.o de Septiembre, la facultad de emitir billetes hasta

por el 50% de su capital suscrito «tomando las pre-

cauciones necesarias para que los billetes sean per-

fectamente garantidos» (art. i.o) Estos billetes serian

inconvertibles hasta el 31 de Enero de 1866 (art. 2.°)

La lei de i860 prohibia la emisidn de billetes de corte

menor de 20 pesos; i esta nueva lei de 1865, modi-

ficando la disposicidn vijente, autorizd la emisidn de

billetes hasta de un peso. Los billetes asi emitidos

serian recibidos en areas fiscales en pago de contri-

buciones i otros creditos del Estado. La lei no de-

claraba el curso forzoso 0 legal de los billetes (2),

(1) Cos clepositos del Banco de Valparaiso, que era el mas impor-

tantc de los que entonces existian, (puesto que el Banco Nacional de

Chile apenas habia iniciado sus operaciones,) que alcanzaban en Ju-

lio dc 1865 a % 3.330,000 descendieron en Diciembre del mismo ano

a 8 2.203,000.

(2) 10 papel-moneda suele ser llamado «de curso forzoso» en lugar

de ''curso legal*. En re’alidad, juridicamente considerado, «curSo le-

2al- equivalc a «curso forzoso*. Este termino «forzoso», tiene, a mi jui-

I io, ima Nignificacion meramente historica; el «curso» otorgado a las
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sino que se limitaba a declarar la inconvertibilidad

de ellos, tal como se habia hecho en Inglaterra en

1797 cuando se declaro la inconversion de los bille-

tes del Banco de Inglaterra sin darles el caracter de

curso legal (legal tender).

El 20 d.e Diciembre de 1865 se dicto una nueva lei

que prorrogaba el plazo de la inconversion de los

billetes de Bancos hasta seis meses despues de con-

cluida la guerra con Espana o a mas tardar hasta el

30 de Junio de 1867. Esta lei concedia ademas cier-

tos privilejios a los Bancos emisores, como ser el de

admision de sus billetes en areas fiscales; en cambio

el Gobierno les exijia que le prestaran, sin interes

alguno, la tercera parte de los billetes emitidos. Las

sumas que, de acuerdo con esta lei, pudo el Gobier-

no obtener en prestamo fueron tan pequehas que

hubo de derogarse la lei i reemplazarla por otra que

permitiera al Gobierno obtener el emprestito que

necesitaba para cubrir el deficit. Se dicto la lei de 20

de Julio de 1866 que otorgaba al Banco o a los Ban-

cos que prestaran al Gobierno de cuatro a seis mi-

llones de pesos, ciertos privilejios, como ser el de que

sus billetes serian recibidos en areas fiscales como mo-

neda corriente por el termino de 22 anos quedando

derogada la lei anterior de 20 de Diciembre de 1865.

El Gobierno se comprometia por su parte a no per-

mitir que se emitiera papel-moneda de curso forzoso.

Sin embargo, estos billetes del banco que prestara

monedas metalicas por la lei, ha sido acatado voluntarianiente por

el publico, i por esto se le lia llamado unicamente «legal»; al paso que

el,«curso» otorgado al billete inconvertible ha encontrado en muchas

ocasiones resistencia’de parte del publico, i la lei ha tenido que impo-

nerlo llegando, a veces, hasta aplicar severas penas a los que lo re-

sistian.
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la suma indicada gozarian del privilejio de la incon-

vertibilidad hasta seis meses despues de concluida la

guerra o a mas tardar hasta el 30 de Junio de 1867.

Con la autorizacion de esta lei pudo el Gobierno con-

tratar el emprestito que necesitaba (i).

La situacion monetaria se regularizo pronto. La
inconvertibilidad de los billetes de Banco solo se

mantuvo hasta el 31 de Agosto de 1866. El billete

continuo circulando con su caracter de convertible

por la moneda legal de oro o plata. El cambio inter-

nacional no sufrio depreciacion alguna durante esta

pasajera inconversion provocada por la guerra con

Espaha. Eue sin duda un caso bien feliz de incon-

version del billete (2).

(i) Por decreto de 8 de Agosto de 1866 se aprobo el contrato de

emprestito entre el Gobierno i los Bancos. La distribucion del empres-

tito file la siguiente;

Banco Nacional de Chile | 2.805.000

Banco de Valparaiso 510,000

A. Edwards 510,000

Mac-Clure i Cia 510,000

Ossa i Cia 204,000

Total $ 4.539,000

El Gobierno entregaba a los Bancos contratantes bonos del 8%
de interes, si sn pago se hacia en Chile i del 7%si sehaciaeste pago en

Inglaterra. Estos bonos se entregarian a los Bancos a razon de 100

pesos en bonos por cada 85 en dinero que los Bancos prestaban.

Como se ve, el interes era bastante considerable.

(2) lie a()ui las cotizaciones del cambio durante la guerra:

1865 Octubre 31 44
» Diciembre 9 46,5

1 866 Enero n 46,5

<> Marzo 10 47.2.5

» Mayo 1 47.25

” ji‘ 1'0 7 45.25

a 90 dias vista.

» »>

» ')>

» »

» »

)> »
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Los anos 1867 i siguientes hasta 1873 fueron de

prosperidad economica i de espansion del credito.

Mineros chilenos descubren los famosos minerales de

Caracoles ubicados en la provincia de Antofagasta

que entonces pertenecia a Bolivia; los que produje-

ron entre 1872 i 1875 un verdadero raudal de plata

en favor, en su mayor parte, de empresarios i capita-

listas chilenos. Estos descubrimientos despertaron

una verdadera fiebre de empresas mineras, de es-

peculacion i de abuso del credito (i).

He aqui un estracto del balance de los Bancos en

31 de Diciembre de 1869 (2).

Bancos Capital i fon- Depositos Billetes
dos de reservas emitidos

Valparaiso $1,312,500 $ 3.451,696 $ 543,060

Nacional de Chi-

le 2.395,000 10.259,014 2,704,424
Agricola 812,856 268,111 60,100

OssaiCia 628,157 1.199,511 221,785

A. Edwards 500,000 4.626,656 591,500
Mac-Clure i Cia.. 508,378 1.611,195 507,300
Montenegro i Cia 100,000 76,785 •7,191

Totales $6,256,891 $ 21,492,978 $4,635,360

(1) «En cuanto al numero de sociedades anonimas que con mil fan-

tasticas denominaciones se formaron para esplotar a Caracoles o

mas propiamente para esplotar la codicia i la credulidad de los que

no son mineros de profesion, basta decir que estas llegaron a 29, con

un capital de $ 13.223,000, todo lo cual se convirtio en ruina i descre-

dito)>. (B. Vicuna Mackenna. <(E 1 libro de la plata». Santiago, 1882.

Pag. 387). Para aquellos tiempos, semejante suma en pesos de 45 pe-

niques era bastante elevada.

(2) Estas cifras estan espresadas en pesos moneda corriente; i se

ha prescindido de los centavos.
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Baiicos Metalico en
Caja

Pres tamos Utilidad del

semestre

Valparaiso... ...... 292,762 $ 4.516,804 $ 101,940

Nacional de Chile 445,514 12.627,033 188,945

Agricola '21,151 986,450 38,569

Ossa i Cia...

.

56,906 2-337.989 24.947

A. Edwards 1 54. 5 19 5.972,622 71.983

Mac-Clure i Cia.. 70,849 1.630,057 49.235

Montenegro i Cia 62,619 114,167 1,912

Tot ales. ......$ 2.104,324 1 28,185,124 $ 477.533

Mientras tanto a partir de 1871, a medida que los

paises europeos i los Estados Unidos fueron suspen-

diendo la libre acuhacion de las monedas de plata

para adoptar el patron de oro, se produce una pro-

nunciada depreciacion de la plata con relacidn al oro.

He aqui la relacion media de valor entre ambos me-

tales.

1872 15.56 1876 .17.72

1873 15.95 1877 .17.24

1874 ......16,05 1878 .17.96

1875 16,54 1879 .18,31

Siendo la relacion legal de Chile de 16,39, segun

la lei de 1851, que no fue alterada por la lei de i860,

se prodiijo iina tendencia a la esportacion de las mo-
nedas de oro, que en poco tiempo dej6 reducida to-

da nuestra circulacion a las monedas de plata. El

sistcma monetario chileno quedo de hecho convertido

cii un monometalismo de plata, aunque de derecho

mantenia el doble patron. Dmante este periodo

I Eainbio internacional estuvo directamente influen-
' ii'do j)or el valor de la plata.
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CAPITULO XXIV

LA CRISIS DE 1878

Desde 1874 el interes del dinero comenzo a subir.

Los bonos del 8% de la Caja de Credito Hipotecario,

nuestra principal institucion hipotecaria, que se co-

tizaron a 104% en 1870, bajaron a 100 en 1873, a

g6 en 1874, a 93 en 1876 i llegaron en 1878 hasta el

minimum nunca visto de 76%. La tasa del interes

del dinero para prestamos Bancarios que era del 8

i 9% en 1872 llego en 1878 hasta el 12% (i).

Las entradas fiscales que habian alcanzado en 1875

a $ 16.350,000 bajaron en 1877 a $ 13.845,000.

(i) He aqui algunas cotizaciones de valores mobiliarios en 1878,

o sea en el perlodo mas agudo de la crisis:

Bonos del Gobierno del 3 ° o 3° %
Vales del Gobierno deb 9% 74%
Bonos de la Caja Hipotecaria del 8% 76%
Bonos de la Caja Hipotecaria del 7%... 66%
Bones de la Caja Hipotecaria del 5 %... 59%
Bonos del Banco Garantizador del 8°^ 70%
Acciones del Banco Nacional de Chile.. 50%
Acciones del Banco Valparaiso 50%

II. —Analfs —Mayo- Junto.



50) MEMORIASCIENTIFICAS I LITERARIA5

La mineria sufria las consecuencias de una gran

baja en el precio del cobre, que de £ io8 que valla

la tonelada inglesa en 1872 bajo gradualmente hasta

llegar al mlnimnm de £ 53 en 1879. Siendo la pro-

duccion anual de Chile por aquellos anos de 45 a 50

mil toneladas, se comprende la importancia que tenia

para la vida economica de Chile la mineria del cobre.

El precio de la plata habia tambien bajado alrededor

de 15% entre 1872 i 1878.

A todo esto se junto la mala situacion en que se

encontraban las empresas chilenas establecidas en la

provincia de Antofagasta a consecuencia de la hos-

tilidad del Gobierno de Bolivia.

En 1878 la crisis habia llegado a un perlodo mui

agudo. El stock monetario iba disminuyendo con la

esportacion de monedas (i). El alza del interes del

dinero, la baja de los valores, la restriccion del cre-

dito i demas caracterlsticas de las crisis de credito

se manifestaron con caracteres alarmantes.

El cuadro siguiente manifiesta la situacion de los

Bancos en el primer semestre de 1878;

Fecha del balance
total de los bancos

Capital
pagado i fon-
do de reserva

Depositos
Billetes en
circulacion

Metalico en
Caja

31 de Diciembre
de 1877 1 20.633,995 41.200.725 1 8.153,700 8 4.639,302

30 de junio de
1878 20.906,492 37-173,546 8.394,089 3 449 ,J 2 i

; I i He aqui las cifras de la esportacion de monedas de plata i de

S 1.500,000 1877 $ 1.400,000

3.700.000 1878 3.300,000

3.600.000
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A todo esto el estado de la Hacienda Publica, no

era mas satisfactorio, lo cual complicaba gravemente

la situacion. El Gobierno habia emprendido obras

piiblicas de importancia i se encontraba con que sus

entradas no alcanzaban a cubrir sus gastos; i sin en-

contrar otro camino para satisfacer sus deficits que

el de los emprestitos. Dado’ el estado jeneral de los

negocios particulares, se comprende que no podia ser

cosa facil para el Gobierno proporcionarse estos fon-

dos, en condiciones regulares; por este motivo tenian

que hacerse estos emprestitos con concesiones anor-

males que complicaban mas la situacion monetaria.

El 27 de Junio de 1878 se promulgo como lei de la

Republica un contrato de emprestito celebrado con

9 de los II Bancos que habia entonces. Estos g Ban-

cos prestaban al Gobierno la suma de 2.525,000 pe-

sos, i recibian en cambio Vales del Tesoro con g% de

inter es i a dos anos plazo.

Pero dada la situacion de los establecimientos de

credito bancario, que sufrian las consecuencias del

grave estado economico i monetario por que atrave-

saba el pais i del excesivo desarrollo del credito de

los afios anteriores, no habrian suscrito el empresti-

to del Gobierno sin obtener en cambio algunas con-

cesiones. En efecto, segun el antedicho contrato, el

Gobierno se comprometia a recibir en todas sus ofi-

cinas una cantidad de billetes de esos mismos 9 Ban-

cos igual a cuatro veces la suma prestada, pudien-

dose elevar esta cantidad admisible en areas fiscales,

hasta 12.000,000 de pesos. El privilejio asi otorgado

a estos Eancos duraba hasta el 7 de Agosto de 1888.

El Estado ademas se comprometia por su parte a

«no emitir ni permitir que se emita papel-moneda de
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curso forzoso o billetes de Banco que no scan paga-

deros en moneda de oro o plata sellada».

La garantia que los Bancos dabanal Gobierno para

la admision de sus billetes en areas fiscales, era un

deposito en Vales del Tesoro, de los mismos que ha-

bia otorgado el Gobierno por el emprestito, garantia

que alcanzaba solamente al 25% del monto de la

emision.

Los Bancos estaban, por lo tanto, acosados de un

lado por un publico avido de dinero i lleno de des-

confianza, i del otro por un Fisco que recurria a sus

cajas para cubrir sus deficits; no siendoles, en cambio,

dable recuperar los fondos que tenian invertidos en

sus prestamos por el critico estado de los negocios

particulares. Por otra parte, noerafacil para los Ban-

cos recuperar prestamos otorgados en anos de espe-

culacion i abuso al credito como habian sido los an-

teriores (r).

El contrato-lei de 1878 que determinaba las bases

de este credito que los Bancos otorgaban al Estado,

(i) «Los Bancos hacian todo jenero de concesiones a sus comitentes

con tal de lograr la circulacion de sus billetes. Les hacian remesas

de billetes a puntos lejanos sin cobrarles flete, i muchas veces les con-

cedian prestamos hasta por un mes sin cobrarles interes alguno, todo
con el fin de conservar la plata para otros usos i reemplazarla en la

circulacidn por los billetes. Con el fin de mantener a flote esos bille-

establecieron sucursales que no costeaban por otros motivos».

m satisfechos con esto, fundaron nuevos Bancos, como el de la

/.a, con cl unico i esclusivo objeto de proveer de mas billetes a
tmeos que ya habian torzado a la circulacidn todos los que la lei

ricrmitiai).

Pal inpcno por circular billetes, haciendo todo jenero de concesio-

deudores, trajo por consecuencia natural hacer colocaciones

an: :.d;“. i excesivas que, llegado el caso, no pudieron cobrarse
'it; oad. Tambien hicieron muchos prestamos hipotecarios
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pudo abrirse camino en el Congreso, tanto en vista

dt la angustiosa situacion de la Hacienda Publica,

cuanto porque existiendo a la fecha el privilejio de

admision en areas fiscales de los billetes de 2 de los

Bancos, no se consideraba peligroso estender este pri-

vilejio a 9; i fiados en que los billetes debian ser

siempre convertibles en metalico, no se did mayor
importancia al peligro inminente del curso forzoso.

que son de dificil i moroso cobro i de consiguiente inconvenientes

para Bancos que tienen que pagar una gran masa de billetes a la

vista».

<(Se comprende que todo esto tenia por objeto tener fondos sufi-

cientes para pagar buenos dividendos a los accionistas, quienes, sa-

tisfechos en esta forma, dejaban por lo demas entera libertad a la di-

reccion» (A. Ross. —«Los Bancos de Chile». Valparaiso, 1886).
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CAPITULO XXV

SE DECI.ARA LA INCONVERTIBILIDAD I CURSOFORZOSO

DE BILLETES BANCARIOS

Despues de este emprestito, el metalico de las ca-

jas de los Bancos fue disminuyendo mas i mas. La

esportacion del numerario continuo i los depositan-

tes de los Bancos, viendo arreciar el peligro, comen-

zaban a retirar sus depositos (i).

En el mes de Julio la situacion se hacia ya irre-

sistible, pero antes que de ella se diese el publico

cuenta exacta, se cito al Congreso Nacional a una

(i) El Banco Nacional de Chile, que era el que jiraba con im capi-

tal mayor, fue uno de los que se encontro en peores condiciones.

He aqui como disminuyeron sus depositos i su caja en metalico;

Depositos Metalico en Caja

s 18.520,648 s 3-343.370

15.060,835 1.895,506

11.321,284 (papel moneda).

Fecha del balance

1877 31 de Diciembre

1878 30 de Junio

» 31 de Diciembre

I
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sesion estraordinaria i secreta en la noche del 22 de

Julio, con el objeto de aprobar un proyecto de lei

de inconvertibilidad i curso forzoso de billetes ban-

carios que presentaba el Ejecutivo con caracteres de

suma urjencia. For cierto que si la sesion hubiera

sido diurna habria bastado el tiempo de la discusion

para que todos los Bancos hubiesen tenido que ce-

rrar sus puertas, victimas del panico de los deposi-

tantes.

El Congreso que contaba en su seno con algunos

hombres de bastante discresion e ilustrados, se en-

contro en el duro caso de prestar su aprobacion al

curso forzoso, propuesto en un dilema por el Go-

bierno, cuyo otro termino era la caida de todos los

Bancos. No habia tiempo que perder en la discusion;

ya la palabra curso forzoso estaba pronunciada por

el Gobierno, i esta bastaba para abrir los ojos del

panico a todo el publico. Era necesario que los Ban-

cos comenzasen sus pagos del siguiente dfa, con bi-

lletes del curso forzoso.

El rejimen de Bancos de emision libre, no evito en

Chile el curso forzoso como lo pretendfan los politi-

cos que resistieron la fundacion de un Banco privi-

lejiado por temor al papel moneda.
([Nos habria librado de la inconversion un Banco

Central privilejiado? Noesposibledarrespuestaaesta

cuestion, pues esto habria dependido, en gran parte,

de la prudencia i competencia de su administracion.

cabe duda que los Bancos particulareslibresfueron

mprudentes en sus operaciones, i usaron del derecho
1- rmitir billetes como de un arbitrio para propor-

i-' -•n r utilidades, sin atender al peligro que podia
:-b <'r ;‘l aumento de la emision.
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De los II Bancos que habia entonces, solo uno,

tal vez, habna podido hacer la conversion de sus bi-

lletes por especies.

El dia 23 de Julio de 1878, 26 dias despues del em-

prestito, se promulgo la lei de curso forzoso.

Segun esta lei se concedia, a los nueve Bancos que

habian suscrito el emprestito de $ 2.525,000, el pri-

vilejio de inconvertibilidad i curso forzoso de los mis-

mos billetes que, segun la lei que autorizo este em-

prestito, tenian entradas en areas fiscales, las cuales

ascendfan a 10.000,000 pesos. El plazo de este privi-

lejio era de un ano, vencido el cual debia continuar la

circulacion metalica. En garantia de las emisiones

los Bancos debian depositar bonos hipotecarios o cre-

ditos contra el Estado. Ademas debian pagar al Eis-

co un interes de 4% anual, sobre el monto de los bi-

lletes en circulacion. Con estas condiciones, el Eisco

se hacia fiador de la convertibilidad en metalico de

los billetes al cumplirse el plazo de un ano fijado. Los

Bancos Valpaiaiso i Concepcion, que eran los unicos

que no habian participado en el emprestito al Go-

bierno, solo podrian gozar del privilejio de inconver-

tibilidad i curso torzoso, en el caso de suscribir el

emprestito en las mismas condiciones de los otros

Bancos; pero se les adjudicaba, al primero la suma
de 3.000,000 de pesos i al segundo la de 500,000 pe-

sos, como maximum de la emision inconvertible de

curso forzoso. Tal era el fondo de la lei que declare

el curso forzoso el 23 de Julio de 1878.

Como se ve, la cantidad de billetes inconvertibles

i de curso forzoso, que se acordo a cada Banco fue

determinada, tomando por base lo que cada uno de

ellos habia suscrito en el emprestito de 2.525,000 pe-
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SOS. Este fue talvez el principal motivo por que ca-

3^6 esta lei mal en la opinion de algunos Bancos i de

muchos de los miembros del Congreso, a los cuales

no les parecia conveniente, ni justo, que la base del

poder emisor fuese una cantidad hasta cierto punto

arbitraria como era el emprestito hccbo al Gobierno,

i no el capital pagado de cada uno de los Bancos.

Despues de larga discusion sobre la retorma de la

lei de 23 de Julio, se arreglo la cuestion de la canti-

dad que cada Banco deberia emitir por medio de un

convenio entre los Bancos i el Gobierno.

La nueva lei que modificaba a la anterior se pro-

mulgo el 6 de Setiembre de 1878. Esta lei fijaba el

maximum de la emision de billetes inconvertibles i

de curso legal en 15.010,000 de pesos distribuidos

entre todos los bancos convencionalmente (i).

(i) He aqui la distribucion de los billetes inconvertibles entre los

diferentes Bancos;

Bancos Capital Pagado Emision incon-

Nacional de Chile 1 4.000,000 $

vertible

4.400,000

De Valparaiso 6.150,000 4.000,000

A. Edwards 1.500,000 2.160,000

D. Matte i Cia 1.000,000 800,000

Alianza 1.000,000 600,000

.Agricola 1.800,000 600,000

1 )c Concepcion 400,000 500,000

Mobiliario 1.125,000 400,000

De la Unibn 182,588 300,000

De Ossa i Cia 500,000 250,000
' onsolidado 1.500,000 1.000,000

Total ? 19-157.588 8 1 5.010,000

I .' -. i'ancos de Valparaiso i Concepcibn, para gozar de los benefi-

" ‘St;' lei, deberian prestar al Gobierno su cuota correspondiente

-or '
;tit<; que sc habian negado a suscribir.
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I

Los Bancos debian garantir su emision inconverti-
' ble segun esta lei de 6 de Setiembre, con un depo-

sito en areas fiscales de oro o plata, de creditos contra

el Estado, de letras de la Caja de Credito Hipotecario

i de otros Bancos Hipotecarios o de bonos municipa-

,
les. «E1 Presidente, agregaba la lei, fijara el tipo a

j

que se recibiran los titulos de credito mencionados,

I

tomando por base las cotizaciones de plaza» (Art.

III).

Desde el 30 de Julio de 1879 los Bancos deberian

entregar mensualmente a la Casa de Moneda, para

que sea destruido, el 5% de su emision inconvertible

o bien reemplazar la garantia prendaria de valores

mobiliarios a que acabamos de referirnos por oro

j

o plata a razon de 4% mensual. (Art. II).

i El i.o de Mavo de 1880 cesaria la inconversion del

I

billete (Art. VIII).

Los Bancos pagarian al Gobierno mensualmente un
’ interes equivalente al 4% anual sobre el maximum
; de su emision rejistrada como inconvertible, pero

I quedaba exenta de este pago de interes aquella par-

I
te de la emision de billetes que estuviera garantida

i

por oro o plata.

El maximum de la nueva emision quedo, pues, fija-

do en 15.010,000 pesos distribuidos entre todos los

Bancos convencionalmente. Como, segun la lei de

Bancos, podian estos emitir hasta el 150% de su ca-

pital en billetes convertibles a la vista, ascendiendo

a 19.157,588 pesos el capital pagado de los Bancos,

resulta que podian emitir hasta 28.736,382 pesos bi-

lletes, de los cuales 15.010,000 pesos quedaban in-

I
convertibles segun la lei de 6 de Setiembre. La idea

:J
del Gobierno fue que estos billetes inconvertibles
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sirvieran como de monedas metalicas, de tal manera

que subsistieran juntamente con los billetes conver-

tibles a la vista, debiendo los Bancos, cuando el por-

tador lo solicitase, can
j
ear el billete convertible por

el inconvertible.

A1 dictarse la inconvertibilidad i curso forzoso,

habia (segun el balance de los Bancos de 1878),

8.349,089 pesos de billetes bancarios convertibles a

la vista, en circulacion; i los Bancos solo tenian

3.449,121 pesos en monedas i pastas metalicas. De
tal manera que la lei de 6 de Setiembre aumento
considerablemente las cajas de los Bancos.

La inconvertibilidad debia cesar, no el 31 de Agos-

to de 1879, como lo habia dispuesto la lei de 23 de

Julio que quedaba derogada, sino el i.° de Mayo de

1880, o sea con esta nueva lei de 6 de Setiembre, se

prorrogo por ocho meses el plazo fijado para vol-

ver al rejimen metalico. ^Habrian podido los Bancos

convertir sus billetes el i.o de Mayo de 1880? La In-

glaterra comenzo su era de curso forzoso declarando

la inconvertibilidad de los billetes bancarios por el pla-

zo de 52 dias. Dos dias antes de vencerse este plazo

fue prolongado; i de esta manera, el curso forzoso

que se habia tornado como un recurso pasajero, llego

hasta durar 24 anos en uno de los mas poderosos

paises del globo. ^jHabria pasado algo parecido en

Chile? Es mui de temerlo.

Al terminar este afio comenzaron a soplar males

vientos en las relaciones con los paises vecinos. Las
< "sas siguieron de mal en peer hasta que el 14 de

i:rero de 1879, cuerpo de tropas chilenas tenia
^ ^L sembarcar en el puerto boliviano de Antofa-

• i-u el objeto de impedir, a viva fuerza, que se
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verificase el remate o espropiacion de importantes

propiedades chilenas decretado por el Gobierno de

Bolivia. Con esta operacion quedo de hecho iniciada

la guerra contra Bolivia.

Pocos dias despues pudo convencerse Chile que no

era Bolivia su unico adversario. El publico i la pren-

sa comenzaron a darse cuenta de la alianza Peru-

boliviana, i el Gobierno de Chile oblige al Peru a

detinir su actitud. Contesto este pais dando a la pu-

blicidad su tratado de alianza con Bolivia; i el 5 de

Abril de 1879, el Gobierno de Chile de acuerdo con

el Congreso, hacia la declaracion de la guerra contra

sus dos enemigos.





I

CAPITULO XXVI

LA SITUACION ECONOMICADEL PAIS SE MODIFICA CON
LA DECLARACION DE LA GUERRA.—EMISIONES DE
BILLETES FISCALES.

La sola declaracion de la guerra iniciaba un perio-

do economico del todo diferente al anterior; desde

este momento la crisis quedaba como relegada al

olvido.

Es un hecho perfectamente observado ya en dife-

rentes paises que la declaracion de una guerra pro-

duce una especie de excitacion que por si sola desa-

rrolla fuerzas considerables i pone, por el momento
puntos suspensivos a una crisis, como sucede con un

enfermo que olvidando sus dolencias saca fuerzas de

su propia excitacion para repeler al enemigo que lo

ataca. Los malos efectos de esta misma excitacion

i de este mismo desgaste de fuerzas economicas solo

vienen a sentirse despues de la guerra, cuando be-

gan las boras de la liquidacion. Entonces, si de la

/
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jornada no se ban obtenido ventajas materiales que

compensen los esfuerzos, se manifiesta el frio balance

qiie demuestra con terrible claridad sus desastrosos

efectos.

La crisis propiamente tal, termino pues con la de-

claracion de la guerra, la cual iniciaba un nuevo es-

tado de cosas, estado anormal que modificaba radi-

calmente la sitnacion economica. El unico desidera-

tum, la Ulrica idea que absorbia completamente la

atencion jeneral era la del triunfo, para obtener el

cual se iban a poner en juego todos los resortes, to-

days las fuerzas del pais.

Inmediatamente despues de la declaracion de la

guerra, el Congreso autorizo al Gobierno para emitir

por intermedio de los Bancos, o bien directamente, la

cantidad de 6.000,000 de pesos en billetes fiscales de

curso forzoso (i). Despues de esta autorizacidn tra-

t6 el Gobierno de llegar a un acuerdo con los Bancos,

para que estos hiciesen las emisiones i se las diesen

en prestamo, sin otro interes que los gastos insigni-

ficantes de la fabricacibn i trasporte de los billetes.

Como el publico estaba acostumbrado al billete ban-

cario, se queria continuar en la misma forma. Pero

no se pudo llegar a un acuerdo con los Bancos, i el

Gobierno, usando de la autorizacidn del Congreso,

se decidib a lanzar el mismo las nuevas emisiones de^

billetes, que se llamaron «fiscales». Se tenia la idea de

ir reemplazando poco a poco, el billete bancario de

::urso forzoso que habia en circulacion por el fiscal,

‘V al manera que al cabo de algun tiempo los uni-

billetes inconvertibles i de curso forzoso fuesen
' I I’ I'ales.

ic 10 dc .\bril de 1879.
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El i.o de Mayo de 1880, segun hemos visto en la

lei que declare el curzo forzoso el 6 de Setiembre

de 1878, debia cesar la inconvertibilidad de los bi-

lletes bancarios. ^Cual seriaentonces la situacion en

que iban a quedar estos billetes despues del i.° de

Mayo de 1880? Como en esta fecha no debia haber

terminado todavia el curso forzoso de los billetes

fiscales, es claro que los Bancos emisores no podian

volver al canje de sus billetes por especies, sino que,

a lo mas, quedarian con la obligacion de canjearlos

por los billetes que pasaron a ser, despues del i.® de

Mayo de 1880, la unica moneda legal.

El derecho de admision en areas fiscales, otorgado

a los billetes de Banco, segun el contrato de lei de

27 de Junio de 1878, como lo hemos visto, duraba

hasta el 7 de Agosto de 1888.

Al comenzar la guerra el espediente de las emisio-

nes, como medio de proporcionar los recursos que

necesitaba el Gobierno, no era cosa mui sencilla,

porque, ni el credito del Gobierno ni las necesidades

de la circulacion monetaria del pais, daban para au-

mentarlas mucho mas. La declaracion de guerra bajo

el cambio a gSd; despues de la primera emision des-

cendio a g2d, i continue en seguida alarmantemente

hacia abajo. Esto demostraba que el Gobierno de

Chile con sus recursos de entonces, sin victorias de-

cisivas sobre el enemigo, no podia seguir mui alia en

sus emisiones. Habia, pues, que combinar el papel

moneda fiscal con otros espedientes, como ser los im-

puestos i hasta la suspension de la amortizacion de

la deuda de Chile, de acuerdo con los tenedores de

bonos en Europa.

12 —An ALES. —Mayo- Junio.
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En Agosto del mismo a no 1879 (i) se autorizo la

segnnda emision de 6.000,000 de pesos en billetes

fiscales, la cual agregada a la primera, formaba un
total de 12.000,000 de pesos en billetes fiscales.

Mientras tanto el cambio internacional bajaba hasta

llegar en Setiembre a 24d. El exito definitive de la

guerra estaba todavia cubierto de tinieblas, i en esta

incertidumbre las cosas no podian marchar de otra

manera.

Temiendo el Gobierno nuevas bajas en el cambio,

hasta el punto que se produjese una emigracion de

las monedas divisionarias, alcanzo a encargar a los

Estados Unidos billetes de corte pequeno para reem-

plazarlas.

Los primeros encuentros de la guerra hasta el mes
de Setiembre de 1879, aunque en su mayor parte

favorables a las armas chilenas, no eran bastante

decisivos; i en el mar, la escuadra peruana cuyo jefe

i cuyo todo era el Eluascar, diestramente manejados,
burlaban, aprovechando su mayor velocidad, la

vijilancia de la escuadra chilena, i con sus continuas

correrias mantenian cierta alarma en el pais i cier-

tas indecisiones en el estranjero.

En los primeros dias de Octubre de 1879, vino la

caida del poder maritimo del Peru. En seguida, dueno
\a del mar, continuo Chile su campana de invasion,

con tal exito que a fines de 1879, era poseedor de las

ricas ])rovincias salitreras de Tarapaca.

El cambio internacional que habia llegado a 24,3d,
: ' '^ola captura del Huascar subio rapidamente,

i-/.:indo con los nuevos triunfos de tierra hasta

m-.-nos de tres meses. El cambio en este pri-

:Io ArosIo.
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mer periodo de la guerra se guiaba principalmente

por el efecto moral, por llamarlo asi, del exito: mien-

tras nada bubo bien decisivo, bajaba mas i mas; pero

tan pronto como vinieron los triunfos que despeja-

ron el horizonte, entonces subio rapidamente. Aqui

cambio, pues, la situacion financiera i economica de

Chile: la guerra habia puesto puntos suspensivos a

la crisis; i los primeros triunfos iniciaron un periodo

de piosperidad.

Las entradas fiscales quedaron considerablemente

incrementadas con el producido de la nueva riqueza

del salitre, cuyo monopolio quedaba en poder de Chile,

como puede verse en el cuadro de las entradas i gas-

tos del Gobierno. En 1879, entradas alcanzaron

a 15.708,246 pesos i en 1880, llegaron a 25.941,977

pesos, de los cuales 8.000,000 de pesos (en numeros

redondos) provenian del salitre i de las aduanas de

los puertos ocupados militarmente.

En el afio 1880, segundo de la guerra, se autoriza-

ron dos emisiones mas de billetes fiscales: la primera,

el 10 de Enero, por 4.000,000 de pesos i la segunda,

el 19 de Agosto por 12.000,000 de pesos. A1 emitir

esta segunda suma, tuvo, el Gobierno, la prudente

idea de admitir en areas fiscales, en deposito, retirado

de la circulacidn, hasta la suma de 12.000,000 de pe-

sos, por los cuales abonaba un interes de 5% anual.

Medida era esta que tendia a impedir la deprecia-

cion del billete dando a estos 12.000,000 de pesos el

caracter de emprestito.

Durante el aho 1880 continuo activamente la gue-

rra. Los ejercitos del Peru i Bolivia se habia n con-

centrado en Tacna, provincia peruana que sirvio de

teatro a la segunda campafia de invasidn del ejer-
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cito chileno. El exito de esta campana fue tambien

favorable a Chile.

For fin, a principios de i88i cayo, despues de

una tercera campana, la capital del Peru en poder

de Chile, i con su caida pudo darse por terminada

la parte activa i decisiva de esta terrible guerra.

El curso del cambio internacional estuvo mui in-

fluenciado por los acontecimientos de la guerra, des-

de 1879 hasta 1881.

En Enero de 1881 se autorizo una nueva emision

de vales o billetes fiscales por 12.000,000 de pesos;

pero no hubo necesidad de emitirlos, pues la guerra

quedo de hecho terminada en favor de Chile.

Los gastos de la guerra, segun calculos del Ministe-

rio de Hacienda hasta 1882, no pasaron de $ 75.000,000,

suma que quedaba mui compensada con los resulta-

dos obtenidos. La situacion financiera del Gobierno

mejoro notablemente; i otro tanto sucedio con la si-

tuacion economica en jeneral.



CAPITULO XXVII

LA SITUACION MONETARIAI BANCARIA DESPUESDE LA

GUERRA

En 1882 la circulacion de billetes era:

Emision total de billetes fiscales $ 28.000,000

Billetes fiscales sustraidos de la cir-

culacion en la Casa de Moneda. 9.794,900

Circulacion efectiva de billetes

fiscales 18.205,100

Billetes bancarios rejistrados 12.804,100

Total de la circulacion efectiva $ 31.009,200

La guerra estaba terminada de liecho en 1882,

pero los tratados de paz solo se firmaron en 1883.

La situacion economica i financiera habia mejo-

rado notablemente. El interes del dinero, del 12%
a que habia llegado antes de la guerra bajo al 5 i
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6% en 1882. Los deudores pudieron aprovechar el

cambio de situacion convirtiendo sus deudas en otras

de mas bajo interes. Los precios de las propiedades

rusticas i urbanas subieron notablemente, de tal ma-

nera que muchos de los propietarios que poco antes

no habrian alcanzado a pagar sus deudas con la ven-

ta de sus propiedades, se encontraron despues con

un buen sobrante a su favor. El alza de los precios

unida a la baja del interes, al desarrollo del credito

i al buen mercado que proporcionaban a los produc-

tos agricolas las nuevas provincias salitreras mejoro

notablemente la situacion de la industria agricola.

Verdad es que la riqueza de los grandes yacimien-

tos salitreros que quedaron en poder de Chile, es-

taba en su mayor parte en poder de estranjeros,

lo cual privaba al pais de una buena parte de la ren-

ta que producian; pero, a pesar de esto, ademas de

las propiedades salitreras que quedaron en poder de

nacionales o de estranjeros domiciliados en el pais,

i ademas de las entradas que la esportacion del sa-

litre proporcionaba al Gobierno, el comercio, la in-

dustria i los operarios nacionales pudieron disfrutar

de grandes ventajas con la riqueza salitrera (i).

A fines de 1882 el cambio internacional se cotizaba

a 36,5 peniques o sea muy cerca de la par del peso

(i) De la Memoria del Ministerio de Hacienda de 1894 sacamos lo.s

sif(uientes dates que demuestran la utilidad que Chile obtenia de las

salitreras, a pesar de pertenecer la mayor parte de ellas a estranjeros.

El producto o utilidad neta por cada quintal de salitre seria

de 1 chelin (moneda inglesa). El resto del precio que entonces tenia

I qviintal o sea 415 chelines quedaria en su mayor parte en el pais

'•ir i>ago de salaries, alimentos, combustibles, etc., i en el impuesto
d.. c'portacibn que cobraba el Fisco. Ademas de la produccion de

j, nil ,(,0-', pertenecia a chilenos o estranjeros domiciliados en
. i j, i-
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plata, porque, como en la misma fecha la plata se

cotizaba en Londres a 5od. la onza, el peso chileno

valia muy poco mas de 38d.

Observando el cuadro de las entradas i gastos fis-

cales se nota el gran incremento habido en ellas.

Las rentas ordinarias i eventuales del Gobierno apa-

recen mas que dobladas desde 1878 hasta 1882; i

esto tomando en cuenta la depreciacion de la mo-
neda.

For lo que hace al comercio esterior, se produce

tambien un notable incremento, como puede obser-

varse en el cuadro correspondiente (Cap. LX).

Las Instituciones bancarias tomaron gran desarro-

llo en sus operaciones como puede verse en el cua-

dro siguiente que esta espresado en pesos moneda
corriente. Para redondear las cifras se ha suprimido

la aproximacion de las tres ultimas.

Anos Capital pagado Depositos Prestamos

1879 ... 1 14.990,000 S 37 - 253-000 $ 42.275,000

1880 15.006,000 65,650,000 57.663,000

1881 15.021.000 60.631,000 59.961,000

1882 14.143,000 50.844,000 59.984,000

1883 15.274,000 56.349,000 68.547,000

1884 15.720,000 61.479,000 73.212,000

1885 19.092,000 59.200,000 75.994,000

1886 20.910,000 62.814,000 73.349,000

1887 22.351,000 73.348,000 85-557.000

1888 23.675,000 89.023,000 103.312,000

1889 25.117,000 90.350,000 126.192,000

1890 30.476,000 92.209,000 117.037,000

1891 33.011,000 131.472,000 130.659,000



MEMORIASCIENTlFICAS I LITERARIAS524

1882 37.188,000 133.489,000 145.915,000

1893 40.914,000 120.267,000 147.182,000

1894 43.514,000 124.499,000 147.913,000

En cuanto a la estadistica de los billetes bancarios,

podra el lector encontrarla en el capitulo LIII.

Vemos en este cuadro un desarrollo creciente de

las operaciones bancarias hasta 1894. Pero es nece-

sario recordar que, si bien parte de este progreso era

real i efectivo, parte era tambien aparente, pues se

debia, especialmente en los anos que siguen a 1890,

a la depreciacion del billete.
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CAPITULO XXVIll

LEI DE 1887 PARA PREPARARLA CONVERSIONDEL

BILLETE

En 1884 se acentua un movimiento descendente

del cambio internacional. Preocupado el Gobierno de

esta situacion habia comenzado a disminuir gradual-

mente, por medio de economias en el presupuesto,

la circulacion del billete fiscal; pero a la par que dis-

minuia el billete fiscal aumentaba el de los Bancos,

como puede verse en el siguiente cuadro:

Emision Emisi6ii
ANOS de de

billetes de Banco billetes fiscales

1882

$ 11.887,023 $ 27.250,000

1883

12.304,686 26.927,966

1884.... 12.458,211 26.913,297

1885

: 13.512,835 26.687,916

1886

16.713,133 25.318,223

I
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En 1887 la constante baja del cambio internacional

tenia preocupada la atencion publica. A principios

de 1887 estaba a 23d, siendo asi que el peso plata

de 25 gramos i 9 /10 de fino equivalia mas o menos

a 35o peniques (i). En el Congreso se habian pre-

sentado di versos proyectos para acelerar el retiro del

papel-moneda. de la circulacion, i el Gobierno acep-

tando esta corriente de ideas, presento un proyecto

de lei con el fin de preparar la conversion del bille-

te, que fue convertido en lei de la Republic a con fe-

cha 14 de Marzo de 1887.

Las disposiciones fundamentales de esta lei eran

las siguientes:

a) Retiro e incineracion mensual de 100,000 pesos

de billetes fiscales hasta reducir la emision a 18.000,000

de pesos. (Art. i.°)

b) Aumento del im.puesto aduanero en una pro-

porcion que no alcanzaba al 15% del existente-

(Art. 2.0)

c) Acumulacion de pastas de plata para formar

un fondo de conversion del billete, por valor de

1.200,000 pesos el primer ano 1 1.500,000 pesos los

anos siguientes. (Art. 3.0 i a.o) • --

d) Algunas disposiciones tendientes a restrinjir i

garantir las emisiones de billetes bancarios. Se mo-
dificaba la lei de Buncos de 23 de Julio de i860 en

el sentido de reducir al 100 % del capital de cada

Banco el poder emisor. (Art. 6.0) Se establecia tam-
bien que los Buncos deberian depositar en poder del

{1 ;
La (lcpreciaci6n habia que tomarla con relacion al peso de plata,

que el papel-moneda correspondla al rejimen bimetalico; i si

' Lie i-a sobrevenido la inconversibn, habria continuado circulando
•n m; u el peso plata que era de menor valor que el de oro.
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Estado una garantia equivalente al 50% del monto
de su emision de billetes, consistente en titulos de

la deuda del Estado o de ciertas Municipalidades,

en bonos de la Caja de Credito Hipotecario i demas
establecimientos rejidos por la lei de 1855. Al lado

de estas garantias estaba tambien la de pastas me-

talicas a opcion del Banco, pero ningun Banco ha-

bria preferido depositar tales pastas, por no perder

el interes de su dinero. (Arts. 7.®, 8.® i p.o). Por ulti-

mo, volviendo a la disposicion de la lei de i860, se

prohibia la emision de billetes bancarios de corte me-

nor de 20 pesos. (Art. 10).

Era esta una lei destinada a preparar el camino

para dictar despues otra que dispusiera la conversion

del billete por la moneda metalica. El recurso a que

se apelaba era el de la disminucion de la cantidad de

billetes fiscales en circulacion con el proposito de va-

lorizar el billete por medio de su disminucion. Este

sistema ha tenido en la practica el inconveniente de

\ producir restriccion o sea contraccion monetaria, sin

que esta restriccion influya eficazmente en la dismi-

nucion del premio del oro. (Vease § 38 del Papel Mo-

neda por G. Subercaseaux. Santiago, 1912.)

Era esta en realidad una lei restrictiva de las emi-

siones, no solo por las incineraciones de billetes fis-

cales sino tambien por las disposiciones relativas a

restrinjir i garantir el billete bancario. La lei no vino

a disminuir en realidad la cantidad de billetes ban-

carios emitida en 1887, pues el monto de la emision

bancaria en esta fecha era de 16.713,133 pesos; i,

siendo el capital de los Bancos en esta misma fecha

de 22.351,000, podfan aumentar la emision, aunque

no se fundaran nuevos Bancos, hasta este limite. Pero
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derogaba el derecho de aumentar esta emision ban-

caria hastael 150% del capital, como lo disponia la lei

vij elite. Lo que era mas grave para los Bancos fue

la obligacion de adquirir valores mobiliarios para

garantizar el 50% de su emision, porque los hacia

distraer sus fondos en esta operacion, privando a sus

clientes de ellos. La derogacion del derecho de los

Bancos de emitir billetes de corte menor de 20 pesos,

significaba que esta clase de billetes solo seria fiscal.

En cuanto al pequeno aumento del impuesto adua-

nero, que era en aquella epoca bastante moderado,

no era esta una medida que se la relacionase tan di-

rectamente con la cuestion monetaria, ni tampoco

tenia el caracter de proteccion a la industria nacio-

nal, sino que tenia por objeto dar una
,
mayor renta

al Gobierno, para atender con ella el retiro de bille-

tes fiscales i la adquisicion de pastas metalicas que

disponia la lei.

Llama tambien la atencion la acumulacion de pastas

de plata acordada en momentos en que el bimetalis-

mo pareda ya destronado. Las razones que pueden

esplicar esta medida son las siguientes: Chile en 1887

no era un pais productor de oro i si lo era de plata.

.-\demas, los capitalistas chilenos tenian intereses im-

portantes en la mineria de plata de Bolivia. Habia,

pues, una corriente de influencia en favor de la plata.

For otra parte, el tesoro de los Estados Unidos hacia

por aquella epoca, compras de plata con el objeto

de formar un fondo de reserva monetario, a pesar

de estar en rejimen del patron de oro; i este era sin

diula un precedente que debia ejercer su influencia

la politica chilena. Por ultimo, todavia se mante-
1 ientc buena parte del prestijio de la plata, como
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recuerdo del antiguo rejimen bimetalista que aun no

habia sido derogado en Chile.

En 1890 se pronuncio un grave conflicto entre el

Presidente de la Republica i el Congreso. Las cosas

siguieron de mal en peor, hasta que el 7 de Enero de

1891 comenzo de hecho la revolucion. El conflicto

entre el Ejecutivo i el Parlamento asumio entonces los

caracteres de una guerra civil. El cambio internacio-

nal, como consecuencia de la tormenta, sufrio un
grave descenso.

La circulacion total de billetes no disminuyo por

efecto de la lei de 1887, pues a la par que se retiraba

el billete fiscal de la circulacion, los Bancos se vieron

obligados a aumentar sus emisiones de billetes, para

evitar los efectos de la contraccion monetaria. Asi

en 1887 el total de la circulacion de billetes fiscales

i bancarios era de 31.879,768 pesos i en 1890 fue de

41.303,080 pesos.
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CAPITULO XXIX

GUERRACIVIL DE 189I. NUEVAS EMISIONES DE
BILLETES FISCALES

Desde que los revolucionarios, partidarios del Con-

greso ocuparon las provincias salitreras del Norte hu-

bo dos Gobiernos en el pais: el de la Junta de Gobier-

no de los revolucionarios en Iquique, i el del Presi-

dente Balmaceda convertido en Dictador, en Santiago.

Con el objeto de proporcionarse fondos, el Presi-

dente Balmaceda suspendio la incineracion de billetes

fiscales i la acumulacion de pastas de plata, dispues-

ta por la lei de 14 de Marzo de 1887. No siendole

suficiente este recurso, del fondo de pastas de plata

acumulado hasta entonces. que ascendia en 1890 a

3.841,987 pesos de 25 gramos de plata de 9/10 de

lino, tomo 1.691,194 pesos.

Como la mayor parte de los Bancos eran afectos al

movimiento revolucionario, nombrdel Presidente Bal-

maceda un interventor para casi todos ellos; i por
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iiltimo decreto que todos ellos prestasen al Gobierno

iina suma igual al monto de sus emisiones de billetes,

quedando estas emisiones a cargo del Estado, cual

si fuesen verdaderos billetes fiscales, operacion que

equivalia a contratar un emprestito sin interes. Este

recurso alcanzo solo a producir al Gobierno de Bal-

maceda la suma de 8.918,838 pesos, porque el triunfo

de la revolucion impidio que los Bancos alcanzasen a

entregar todo el equivalente al monto de su emision.

El Gobierno del Presidente Balmaceda acudio ade-

mas a la emision de billetes fiscales por el monto de

20.809,297 pesos, con lo cual quedaba doblada la

circulacion de billetes fiscales existentes en 1890.

Ouedo asi
.
completamente anulada la lei de 1887,

destinada a preparar la conversion del billete por

medio de la incineracion del billete fiscal, i la acumu-
lacion de pastas de plata.

La dualidad de Gobierno duro hasta el 14 de Agos-

to de 1891, dia en que se decidio por las armas el

triunfo de los revolucionarios.

El Gobierno establecido despues del triunfo de la

revolucion, tomb bajo su responsabilidad los billetes

fiscales emitidos por el Presidente Balmaceda, pues

no se les podia declarar nulos sin lastimar muchos
intereses. Otro tanto hizo despues con los Bancos a

los cuales reconocio los creditos que tenian en contra

del Gobierno de Balmaceda, provenientes del empres-

tito de que ya hemos hablado. Con el restablecimiento

del orden el cambio subio hasta 22,3d, para descender

nuevamente, como puede verse en el cuadro corres-

j^';:vliente.

M rrstablecerse el orden, despues de la revolucion
’ 89T, la circulacion de billetes era la siguiente:
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Billetes fiscales $ 42.263,424

» bancarios 20.291,036

Total $ 62.554,460

Esto significaba un incremento de mas o menos un

50% del total de la circulaci6n de 1889; i casi un

100% del billete fiscal que era el unico de curso for-

zoso.

13. —An.^les. —Mayo-J unio.
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CAPITULO XXX

LEI DE 1892 QUE PERMITIO LA CONTRATACIONEN
CUALQUIERMONEDADE OROO PLATA

El Codigo de Comercio chiieno disponia que los

contratos en los cuales se estipule que el pago debe

hacerse en las monedas de otros paises, deberian ser

reducidos, por convenio de las partes o a juicio de

peritos, a las monedas legales de Chile. (Art. 114).

Cuando en 1878 se declaro la inconversion del bi-

llete de Banco, la lei de 6 de Setiembre dispuso que

los «billetes inconvertibles se consideraran como mo-
neda legal para la solucion de todas las obligaciones

que deben cumplirse en Chile, contraidas antes o des-

pues de la promulgacion de esta lei, i cualquiera que

sea la forma en que se han otorgado». (Art. 2.°) Igual

declaracion se hizo posteriormente en las leyes que

autorizaban la emision de billet es fiscales en 1879 i

1880.

Por lo tanto, segun el rejimen existente hasta 1892,
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el papel-moneda de curso forzoso servia para solu-

cionar todas las obligaciones contraidas en cualquier

clase de monedas.

El Gobierno de 1892, que estaba mui preocupado

de dar fin al rejimen del papel-moneda, obtuvo del

Congreso el despacho de la lei de 10 de Setiembre,

segiin la cual «desde la fecha de la promulgacion de

esta lei, las obligaciones que se contraigan en moneda
de oro, o plata, nacional o estranjera, seran exiji-

bles en la moneda convenida». De esta manera ha

quedado permitida la contratacion en cualquier clase

de moneda. Esta lei esta en vijencia hasta el presente.

Pero, en el hecho, no circulando otra moneda que

las de curso legal, es forzoso pagar las deudas con-

traidas en cualquier clase de monedas, en la moneda
chilena de curso legal, haciendo la reduccion de valor

correspondiente.

Esta disposicion de permitir la contratacion en cual-

quier clase de monedas, en un pais en el cual existe

el rejimen del papel-moneda, podra ser, desde cierto

punto de vista, conveniente para el desarrollo de las

operaciones de credito; pero en realidad no puede

considerarsele como un paso hacia la vuelta al reji-

men del patron de oro, puesto que deja siempre sub-

sistente i aun reagravado el problema de las fluc-

tuaciones del cambio internacional. Son leyes que

tienden mas a desmonetizar el billete de curso for-

zoso cercenandoles su uso que a estabilizar el cambio.



CAPITULO XXXI

LEYES DE 1892 I 1893 PARA LLEVAR A EFECTO LA

CONVERSIONDEL PAPEL-MONEDA

En Junio de 1892 lanzaba el Gobierno la idea de

poner cuanto antes termino al rejimen del papel-mo-

neda. El Presidente de entonces tenia el firme pro-

posito de llevar adelante esta reforma, a pesar de

que la situacion que se presentaba no era de las mas
propicias. Se deseaba hacer una conversion a la par

en los momentos en que el cambio internacional es-

taba a lyd i con tendencias a la baja (i). El precio

del cobre hacia anos que estaba bastante deprimido

i cada dia bajaba mas. La plata se encontraba tam-

bien en igual condicion. El salitre se mantenia mas
o menos al nivel de los anos anteriores; i el cambio

internacional manifestaba una tendencia a la baja.

(i) La par o sea el valor del peso de 25 gramos de plata i g/io

de lino equivalla en aquella epoca mas o menos a 30 peniques.
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/

El 26 de Noviembre de 1892 se promulgo una lei

cuyas disposiciones principales eran las siguientes:

a) Se autorizaba la contratacion de un emprestito

por valor de £ 1.200,000.

h) Se determinaba la incineracion de 10.000,000 de

pesos de billetes fiscales lo que equivalia mas o menos

al tercio de la cantidad circulante.

c) Se continuaba depues el retiro del billete fiscal,

canjeandolo por la moneda de oro que creaba esta

lei, siempre que el tipo del cambio internacional estu-

viera a 23 ^d.

d) Desde el i.® de Diciembre de 1895, el billete

fiscal serfa convertido en la antigua moneda de plata

de 25 gramos i 9/10 de fino o en su equivalente en

la moneda de oro de 24 peniques que creaba esta lei.

El Presidente de la Republica fijaria la relacion entre

ambas monedas.

e) En todo caso el i.° de Julio de 1896 el billete

fiscal, que era el linico que tenia el caracter de papel

moneda dejaria de tener curso legal.

/) Se establecia el patron de oro. La unidad mo-
netaria era el peso de 0.798805 gramos de ii /12 de

lei, que equivale a 2qd oro (i).

g) Se mantenia el rejimen de libertad de emision de

los Bancos exijiendoseles unicamente mantener en ca-

ja un minimum del 20% en oro de la emision de bi-

lletes.

h) Se daba curso legal a las libras esterlinas in-

I O' tipo no correspondia ni al peso oro ni al peso plata del

'' ' .tr-ma bimetalico (jue representaba nominalmente el papel'

.
1' i

:
' ,0 de 25 gramos de plata que era el de menor valor va-

' ^ o-n <i" 30 d.
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El termino medio del cambio internacional duran-

te los anos 1891 i 1892 habia sido de i8d, de tal

manera que la conversion a 246 . significaba aumentar

el valor en oro de la moneda una tercera parte. Si

se considera esta valorizacion de la moneda, por una

parte, i la restriccion monetaria que tenia que pro-

ducir ademas la incineracion de billetes fiscales,

todo esto a raiz de una epoca de abuso del credito i

de inflacion de valores i en una situacion economica

poco favorable por la baja de los precios de los pro-

ductos de esportacion, se comprende perfectamente

que la conversion en esta forma tenia que producir

una grave situacion de crisis. Era una sofrenada de-

masiado violenta que se daba a un caballo que se ha-

bia dejado correr con rienda suelta.

Se partia de la idea de creer que el Estado solo

tendria que preocuparse de convertir su propio billete

o sea el fiscal, i que los Bancos se encargarian ellos

mismos de convertir los billetes emitidos por ellos.

Si el curso forzoso se habia orijinado en 1878 por

salvar a los Bancos, no era practice prescindir de ellos

al volver a la circulacion del oro, pues estas institucio-

nes no habrian podido resistir la situacion, sobre todo

si se tiene en cuenta que acababan de pasar por una

epoca de abuso del credito.

El articulo 7.0 de esta lei de conversion del billete

disponia que desde el 31 de Diciembre de 1895 el Es-

tado pagaria el billete fiscal que se le presentara por

25 gramos de plata o su equivalente en la moneda
de oro que creaba esta lei. Asi, por ejemplo, si en esta

fecha los 25 gramos de plata equivalian a $ 1.20 de

oro de 2qd, el Estado canjearia sus billetes dando

$ 1.20 oro por cada peso billete fiscal. jCuriosa i ab-
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surda escrupulosidad la que habia inspirado tal me-

dida, despues de 12 anos de cambio siempre decre-

ciente i siempre bajo la par! Las injusticias product das

por la baja del cambio no iban a ser reparadas con

este canje, pues los tenedores de billetes fiscales en

1895 no eran, por cierto, los mismos que se perjudica-

ron antes con la depreciacion de la moneda. Este canje

significaba mas bien un enriquecimiento inmerecido

de personas que nada habian per dido antes.

En 31 de Diciembre de 1892 la cantidad de billetes

en circulacion se redujo hasta el limite que sigue:

Billetes fiscales | 31.375,738

Billetes bancarios | 14.279,096

$ 45.654,834

Si se recuerda la cifra que dimos en el capitulo ante-

rior se vera que el total de la circulacibn se habia

disminuido casi en una tercera parte en el espacio de

un afio. El Estado, por su parte, seguia la politica de

retirar de la circulacion el billete fiscal; i los Bancos,

movidos por el temor que les inspiraba la obligacibn

de can] ear sus billetes por oro de 2qd, ya que no

admitiendolos el Gobierno en sus oficinas se hacia mas
dificil su circulacion, comenzaron tambien a retirar

sus billetes. A esto se agregaba arm la ocultacibn del

billete fiscal, motivada por las espectativas del canje,

lU'- habia comen zado a producirse (i).

; \ |)rop6sito de la ocultacion de billetes fiscales el Ministro de
'

'

' da dccia lo siguiente;

'iIi;..oi6n del billete fiscal, segun las ideas de muclias personas

I -studio de nuestra situacion econdmica, es debida a un

ivamentc receloso de muchas personas a quienes una
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A1 comenzar el ano 1893, antes aim de iniciarse las

incineraciones prescritas por la lei de 1893, se deja-

ron sentir en tal manera los efectos de la contraccion

monetaria que el propio Gobierno i los partidarios

mismbs de la lei de conversion juzgaron que era lle-

gado el momento de devolver al mercado el circulante

de que se le habia privado, i que se imponia, por lo

tanto, la reforma de la lei de conversion que acababa

de dictarse.

El cambio internacional que en Diciembre de 1891

fue de 21, 5d, en Diciembre de 1892 llegaba a 17.73d.

La disminucion de la cantidad de billetes no habia,

pues, producido el efecto que se buscaba sobre el

cambio internacional. En cambio habia, si, producido

una grave contraccion monetaria; i a pesar del firme

proposito del Gobierno de concluir con la inconver-

sion, i a pesar de su politica restrictiva de la circula-

cion monetaria, se vio obligado, para contrarrestar

los efectos de la restriccion monetaria, a lanzar en

1893 una nueva emision de Vales de Tesoreria. Esta

politica de la disminucion de la cantidad de billetes

en circulacion no tiene una infiuencia directa sobre

el cambio internacional i en cambio si la tiene sobre

los efectos de contraccion o restriccion monetaria.

En vista, pues, de la grave situacion de restriccion

que se habia producido comenzo el Gobierno a desha-

cer lo hecho. Dio a los billetes de Banco libre entrada

en sus areas, medida que ha tenido en Chile gran im-

portancia para los billetes, no solo por el pago de

contribuciones sino tambien porque pertenecen al Es-

egpecie de temor de que desaparezean sus valores les induce a ocultar

el billete fiscal, en el cual tienen mas confianza que en otros valores.

(Sesidn del Senado de 8 de Maj'O de 1893).
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tado casi todos los ferrocarriles de la rejion central.

Se suspendio la incineracion de billetes fiscales acor-

dada por la lei de 1892; i por ultimo se emitieron unos

Vales de Tesoreria con el caracter de billetes como
los fiscales. En Diciembre de 1893 la cantidad de bi-

lletes en circulacion era la siguiente:

Billetes fiscales .- $29,596,033

Billetes bancarios... 17.266,507

Vales de Tesoreria 8,902,000

Total $ 55.764,540

En el primer semestre de 1893 habia quedado des-

hecho todo lo hecho en 1892 en materia de restric-

cion monetaria.

Despues de derogadas las disposiciones de la lei de

1892 relativas a la incineracion de billetes fiscales se

promulg6, en 31 de Marzo de 1893, una nueva lei que

modificaba en la forma siguiente la de 26 de Noviem-

bre de 1892:

a) Desde el i.° de Junio de 1896 el Estado conveiti-

ria el billete fiscal que se le presentara para el canje

por la moneda de oro de 2qd creada por la lei de

1892.

h) Desde el 31 de Diciembre de 1899 el Estado

convertiria a quien la presentara, billetes fiscales a

razon de un peso de 25 gramos de plata o su equi-

RK-nte en moneda de oro por cada peso billete.

! mantenia para la emision de billetes de Ban-
‘a . mismas disposiciones de la lei anterior, o sea se

a '- I derecho de emitir billetes convertibles a
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condicion de mantener en caja un mmimumde 20%
en oro sobre el monto de la emision.

Esta lei suprimia los retiros e incineraciones gra-

duales de billetes fiscales de la lei anterior; i disponia

que a partir del i.® de Junio de i8g6 se haria la con-

version del billete para quien la solicitara. Se desistia

tambien de la contratacion del emprestito de i mi-

llon 200 mil libras esterlinas. Se mantenia la curiosa

disposicion de pagar el billete fiscal, que no hubiera

sido convertido antes, a razon de 25 gramos de plata

o de su equivalente en oro de 24d.

Esta nueva lei no venia a solucionar las dificulta-

des creadas por la anterior, pues la insistencia en

mantener la conversion a 2qd a corto plazo, estando

el cambio internacional a 17-Id, significaba dejar en

pie la mayor de las dificultades.

Mientras tanto el cambio bajaba mas i mas, sin

que se notase la menor influencia de estas leyes en

el, lo cual prueba la profunda desconfianza que habia

en la promesa del Gobierno. En otro tiempo una lei

asi habria tenido inmediato efecto en el cambio, en-

tonces no tuvo ninguno.
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CAPITULO XXXII

ULTIMA I DEFINITIVA LEI DE CONVERSIONDE 1895

A1 comenzar el afio 1894 el cambio estaba a 13d

i pocos meses despues llegaba a iid. Mientras tanto

la lei que disponia que el billete serf a canjeado en dos

anos mas a razon de 2qd estaba en plena vijencia.

Esto solo manifiesta la profunda desconfianza que

existia en el publico respecto al cumplimiento de la

lei. Ya se comprendia tambien que los Bancos no

estaban en situacion de canjear sus billetes ni devol-

ve! sus depositos en la moneda de oro, porque buena

parte de sus deudores se encontraria en la situacion

de no poder pagar sus deudas. La liquidacion a 2qd

tenia que acarrear la bancarrota de innumerables per-

sonas, i la situacion de los bancos llegaria a hacerse

mui dificil en medio de la crisis, pues, como lo hemos

dicho, habian dado excesivo desarrollo a sus opera-

ciones de credito en los anos anteriores. Los deudores
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comenzaban ya a comprender la gravedad de la si-

tuacion que se les esperaba.

Para aumentar aun mas las dificultades, las rela-

cicnes con la Republica Arjentina, con motivo de la

vieja cuestion de limites, entraron en un periodo que

amenazaba perturbar la paz, situacion que oblige ai

Gobierno a invertir gruesas sumas en armamentos.

En tal situacion no era posible dar cumplimiento

a la lei de conversion vijente. Asi lo comprendio el

Gobierno que en Junio de 1894 declare que estaba

dispUesto a aceptar que la lei de conversion se modi-

ficase, segun las exijencias de la situacion. El cambio

habia llegado a descender hasta iid; i la incertidum-

bre respecto de la solucion de la cuestion monetaria

se hacia cada dia mayor.

Al iniciarse el ano 1895, el Gobierno, comprendien-

do la necesidad de modificar la lei de conversion,

pero manteniendo el tirme proposito de dar cuanto

antes fin al papel-moneda, trato de buscar una solu-

cion de conciliacion entre las corrientes opuestas, es

decir, entre los partidarios i los enemigos de la lei de

conversion. Resultado de estas jestiones fue un pro-

yecto de lei en el cual se ponia a eleccion del Con-

greso el tipo de i6d i el de i8d para la nueva

moneda de oro. Eue esta una transaccion entre los

partidarios de los 24d i los enemigos de la reforma.

Asi se jestiono el despacho de la lei de ii de Fe-

brero de 1895 cuyas disposiciones principals eran

las siguientes:

a) La conversion del papel-moneda se realizaria

dosde el i.^-* de Junio de 1895, es decir, 4 meses des-

i'lu'-. de promulgada la lei.
'

5
; Desde el 31 de Diciembre de 1897 el Estado pa-
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garia el billete fiscal que se le presentara al canje por

el equivalente al peso de plata de 25 gramos i 9 /lo

de fino. En esta misma forma se liquidarfan todas las

obligaciones del Estado de fecha anterior a esta lei.

Desde esta misma fecha quedaria desmonetizado el

billete fiscal.

c) Se disponfa que el producto de la venta de algu-

nos terrenos salitreros que pertenecfan al Estado se

destinaba esclusivamente a la adquisicion de oro

para dar cumplimiento a esta lei.

d) Los Bancos deberfan garantir el valor total de

su emision de billetes con un deposito de bonos del

Estado o de las instituciones hipotecarias i tambien

con oro.

e) El peso unidad monetaria serfa de 0,599103 gra-

mos con lei de 11/12 de fino o sea i8d. La libra es-

terlina inglesa tendrfa curso legal, por su valor co-

rrespondiente.

En vez, pues, de 2qd se adoptaba el tipo de i8d

para el peso unidad monetaiia; lo que significaba una

rebaja de una cuarta parte. Pero se dispoiiia la reali-

zacion inmediata de la conversion, pasando por sobre

toda dificultad.

Se mantenia la disposicion tan injustificada de pa-

gar a los felices tenedores del billete fiscal que no

hubiera sido convertido antes i a los acreedores del

Estado a razon del equivalente del peso de 25 gramos

de plata. Se pretendfa asf cumplir honradamente la

promesa del Estado de convertir sus billetes i obliga-

ciones a la par, como si esta promesa se hubiera refe-

rido unicamente a unos cuantos tenedores de billetes

i no al publico en jeneral que habia estipulado con-

tratos en moneda corriente. Se cometfa una verda-
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dera injusticia ya que los beneficiados con esta me-

dida estaban mui lejos de ser los mismos que antes

se habian perjudicado con la desvalorizacion del bi-

llete.

En estas leyes se nota la infiuencia del sistema mo-
netario ingles. En vez de la lei de lino de 9/10, o sea

de 0.90 que tenian antes nuestras monedas metalicas,

lei que esta mas de acuerdo con el sistema metrico de-

cimal, se adopta la lei inglesa de ii /12, o sea de 0.916

de lino. Ademas se daba curso legal a las libras ester-

linas selladas en Inglaterra en las mismas condicio-

nes que a las monedas chilenas, disposicion que podia

presentar sus inconvenientes al tratarse de la reacu-

nacion por cuenta del Estado de las monedas ingle-

sas que tiubieran perdido parte de su peso por el uso.

Ademas, como la lei decia que «el valor de la libra

esterlina seria de trece pesos i un tercio», si en el caso

hipotetico, aunque improbable, de que el Gobierno in-

gles modificara el contenido de oro de sus libras, los

chilenos se encontrarian a merced de las resolucio-

nes de aquel Gobierno; esto significaba una cierta ab-

dicacion de la soberania nacional.

Cuando esta lei se dicto el cambio estaba a I5d; i

como la conversion aseguraba a cuatro meses de plazo

un cambio a i8d, los especuladores al’ cambio que

sabian que el Gobierno estaba resuelto a cumplir la

lei, aprovecharon la ocasion para realizar una brillan-

te operacion.

Pronto se vio que los Bancos no se encontraban en

situacidn de hacer frente a sus compromises ni aun
con los i8d, i el Gobierno, dispuesto como estaba de

ilevar adelante la reforma, jestiono el despacho de la

Id de 28 de Mayo de 1895 que disponia lo siguiente:
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a) Se autorizaba la contratacion de un emprestito

de £ 2.000,000.

h) El Estado se hada cargo de la conversion por

oro de los billetes de los Bancos, los cuales quedarian

obligados a pagar al Estado lo que este hubiera de-

sembolsado por este capitulo.

Llego el i.o de Junio de 1895, dia fijado para co-

menzar el canje de billetes. La atmosfera de descon-

fianza no se disipaba un punto; se conliaba en que

el Gobierno comenzaria el canje, como lo disponia

la lei, pero se temia mucho que la conversion no du-

rase sino unos cuantos dias o meses. Se tiabia anun-

ciado por diferentes diarios, folletos i discursos que

el oro huiria en los primeros vapores de Junio, i que

el pais, sumido en una nueva crisis monetaria tal

cual la de 1878, tendria que volver al curso forzoso.

Ademas, para mayor dificultad, los rumores de

complicaciones en las relaciones con la Republica Ar-

jentina, aumentaban la desconfianza.

Asi, pues, como era de esperarlo, tan pronto como
se abrieron las cajas de la Moneda al canje, se pre-

cipitaron sobre ella los portadores de billetes a exi-

jir en cambio, las nuevas monedas metalicas.

Mientras tanto,'los Bancos sufrian el empuje de los

depositantes que solicitaban la entrega de sus fondos

para llevarlos al canje.

El Gobierno, entonces, para salvar a los Bancos,

los cuales seguramente no habrian podido resistir un

dia a la corrida de los depositantes, en vez de incine-

rar todos los billetes que recibia en el canje, deposito

nuevamente una buena parte de ellos en los Bancos,

limitandose de esta manera a incinerar billetes iisca-

14 . —An.^les- —Mavo-Junio.
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les i mantener siempre a la par el cambio de los an-

carios.

Despues de asegurada la estabilidad de los Bancos,

se continuo el retiro de las emisiones.

La cantidad de billetes circulantes en el momento

de empezar la conversion era:

Vales del Tesoro $ 8.898,728.00

Billetes fiscales 29.601,242.00

Billetes bancarios 20.993,330.00

Total $ 59.493,300.00

Los recursos con que conto el Gobierno hasta Mayo
de 1897 fueron:

Barras de plata existentes en 1892 $

25% de los derechos de importaci6n

desde el i.o de Enero de 1893 al

i.o de Julio de 1896

Parte pagada del remate de salitre-

ras

Obligaciones de salitreras descon-

tadas

Venta de ripios

Parte pagada por billetes no resca-

tados

IToducto liquido del emprestito de

/ 2.000,000

4.319,226.15

20-30T954-00

14.884,541.24

14.423,567.43

40,000.00

696,163.50

24 - 333 > 333-33

Total $ 79.001,785.65
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Hasta esta misma fecha, Mayo de 1897, los bille-

tes canjeados alcanzaban a

Billetes fiscales, $ 26.537,829.50

Vales del Tesoro 8.862,828.50

Billetes bancarios 8.753,905.00

Total $ 44.154,563.00

Quedaban, por consiguiente, en circulaci6n;

Billetes fiscales

Vales del Tesoro

Billetes bancarios

Total

3.063,412.00

35,900.00

12.239,425.00

15-338, 737-00

De estos 15.338,737 pesos, habria algunos 3.000,000

de pesos en billetes desaparecidos, i por lo tanto,

fuera de la circulacion.

Ya en esta fecha (i.® de Mayo de 1897), la conver-

si6n podia considerarse como totalmente concluida;

los 12 millones de pesos en billetes bancarios, despues

de restablecida la calma, podian ya quedar en circu-

lacidn como billetes canj cables a la vista. I si la ope-

racibn del canje no hubiese sido hecha en tan malas

condiciones; o sea si se hubiese verificado en una epo-

ca mas regular, i al cambio del dia, a buen seguro que

no habria habido ni necesidad siquiera de retirar de

la circulacion los billetes bancarios; habria bastado

dejarlos todos, como billetes canjeables a la vista.
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Los Bancos llegaron a adeudar al Gobierno mas

de 24 millones de pesos, por fondos que les habia pres-

tado i por el canje de sus billetes. Con bastante rapi-

dez se fueron cancelando despues estas deudas de

tal manera que el Gobierno no perdio nada en esta

operacion.



CAPITULO XXXIII

LA CIRCULACION DEL OROI LA VUELTA AL PAPEL

MONEDAEN 1898. CRISIS ECONOMICADE ESTE PERIODO

Desde el i.o de Julio de 1895 quedo establecido,

como hemos visto, el rejimen del patron de oro, fijan-

dose la unidad monetaria en el peso de 0.599103 gra-

mos de lei de ii /12 de lino. La situacion economica

que se presentaba era bastante critica. De nueve Ban-

cos que entonces existian con un capital superior a

1.000,000 de pesos, dos de ellos pertenecian a un de-

terminado banquero i los otros siete estaban consti-

tuidos en sociedades anonimas. De estos siete Bancos

constituidos en sociedades anonimas, cuatro se vieron

obligados a cerrar sus puertas durante esta crisis (i).

(i) Los Bancos con capital sobre un mill6n de pesos eran en 1895;

Capital pagado
Chile (que se formo por la fusidn del Valparaiso,

del Nacional i del Agricola realizada en 1893). $ 20.000,000

Santiago 4.000,000

Comercial ' 4.000,000

Mobiliario 3.500,000
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El interes del dinero subio estraordinariamente. Los

bonos hipotecarios i demas valores mobiliarios baja-

ron; i otro tanto sucedio con los precios de las pro-

piedades nisticas i urbanas. Se dejo sentir una es-

traordinaria paralizacion en los negocios i una gran

restriccion del credito. Cuando estas clases de crisis so-

brevienen en el rejimen del papel-moneda, la depre-

ciacion misma del billete reflejada en las bajas del

cambio internacional i a menudo en lOS aumentos in-

considerados de las emisiones, alivian la situacion de

los deudores e impiden las grandes bajas de los pre-

cios. For otra parte los Bancos, en el rejimen del bi-

llete inconvertible, estan menos sujetos al retiro de

fondos por descontianzas que en el rejimen del oro.

En 1898 continuaba adelante esta situacion de cri-

sis, si bien la circulacion metalica podia ya conside-

rarse como establecida.

Coincidia con esta situacion economica bastante cri-

tica un alarmante estado de tirantez de nuestras re-

laciones con la Republica Arjentina; i con motivos

de los peligros de la guerra, se esparcio el rumor, en-

Santiago, que el Gobierno preparaba la vuelta al re-

jimen del papel-moneda. Como consecuencia de este

rumor, los depositantes comenzaron a retirar sus de-

positos de los Bancos para poner a salvo su oro. No

A. ICdvvards i Cia 3.000,000

Talca 2.000,000

I). Matte 1.000,000

De la Union 1.000,000

Credito Unido 1.000,000

Di ; stos mieve Bancos, fuera del A. Edwards i del D. Matte, que

eran Bancos pertenecientes a un determinado Banquero, solo que-
= - n : n oil,- el Chile i el Alobiliario en Santiago i el Talca en la ciudad
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se trataba tanto del canje del billete bancario, pues

habia pocos en circulacion, sino mas bien del retiro

de depositos. Pronto este movimiento de desconfianza

toma cuerpo i se produce aqui en la ciudad, una co-

rrida a los Bancos que en menos de dos dias coloca

a estas instituciones en una situacion aflictiva.

Como la corrida a los Bancos amenazara estenderse

por toda la Republica, i en vista de la mui critica si-

tuacion en que se encontraban estas instituciones, el

Gobierno los autorizo para cerrar sus puertas.

El II de Julio de 1898 se autorizo una moratoiia

jeneral por 30 dias; i antes de cumplirse este plazo se

despacho la lei de 31 de Julio que disponia lo si-

guiente:

a) Emision de 50.000,000 de pesos en billetes fis-

cales con el caracter de papel-moneda de curso for-

zoso. Se suprimia el billete bancario con lo cual que-

daban estos 50 millones como unica moneda circu-

lante, aparte de la moneda divisionaria de plata (i).

h) Se fijaba el i.^ de Enero de 1902 como fecha

para volver a la conversion del billete por la moneda

de oro.

c) El pago de los derechos aduaneros por interna-

cion de mercaderias se continuaria haciendo en mo-

neda de oro.

La vuelta al rejimen de inconversion calmo las des-

confianzas de los depositantes de los Bancos: si habia

interes en retirar el oro no lo habia por cierto en ate-

sorar billetes de curso forzoso.

El nuevo sistema monetario reducido a una suma

fija de billetes fiscales, puesto que ya no existia el

(i) La lei 1,510 de 31 de Diciembre de igoi confirmo definitiva-

m?nte esta abolicidn de las emisiones de billetes de Banco.
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derecho de emitir de los Bancos, era absolutamente

inelastico. Las necesidades de la circulacion son va-

riables i mi buen sistema monetario debe poseer la

cualidad de la elasticidad, o sea la cualidad de amol-

dar la cantidad de monedas a las exijencias del mer-

cado.

Ell cuanto a la fecha para volver al rejimen de la

moneda de oro, como lo veremos despues, ha sido

prorrogada repetidas veces hasta el presente.

([For que, tratandose linicamente de salvar a los

Bancos, no se recurrio a la emision de billetes banca-

rios en vez de optaise por los billetes fiscales, como
se liizo en 1878? Por que dada la buena situacion finan-

ciera del Gobierno i su credito mui superior al de los

Bancos, sus billetes gozaban de mayor prestijio i eran

sin duda preferibles a los bancarios.

La causa de la caida del rejimen del oro i de su

sustitucion por el del papel-moneda fue, pues, la ne-

cesidad de salvar a los Bancos de una corrida acci-

dental. No fue posible pensar en traer oro del estran-

jero para resistir la tempestad del panico de los de-

positantes de los Bancos, pues el poco oro que habfa

mas cercano estaba en Buenos Aires, a 15 dias de

viaje, puesto que las comunicaciones por cordillera

estaban interrumpidas por los temporales del invierno.

En cuanto a la medida de mantener el cobro de los

derechos aduaneros en la moneda de oro, ella obede-

cia al proposito de mantener cierto oro en circulacion,

ereyendose que de esta manera seria mas facil volver

despues al rejimen del oro. Pero en realidad nada se

i-anaba en este sentido con que circularan en esta for-

in;i algunas monedas de oro. Algunos paises que se

'Ml ; t rf)ntrado en el rejimen del papel-moneda han
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establecido el cobro de ciertos derechos en oro, como
medio de proporcionarse algunas entradas para hacer

pagos en el estranjero i evitarse de esta manera la

compra de letras de cambio en el mercado; pero el

Gobierno de Chile se limitaba a recibir el oro de las

aduanas i en seguida lo ponia en subasta publica o

sea lo canjeaba por papel-moneda al tipo de cambio

existente, pues era papel-moneda el que necesi-

taba para sus gastos (i). ^iNo habria sido preferible

cobrar estos derechos en la moneda corriente con el

recargo correspondiente al tipo de cambio del dia ya

que el Gobierno para nada necesitaba este oro?

(i) Para atender los pagos en el estranjero, el Gobierno de Chile

ha dispuesto de los derechos de esportacion que paga el salitre pro-

ducto que es como oro, porque se esporta totalmente al estranjero.





CAPITULO XXXIV

NUEVOPERIODODE PAPEL MONEDAINICIADO EN 1898

Hemos visto como la lei de 31 de Julio de 1898 vino

a restablecer el rejimen de papel-moneda. La cantidad

de billetes emitida fue fijada en 50.000,000 de pesos

de billetes fiscales i no se permitio la emision de bi-

lletes de Banco.

Recien iniciado este periodo de papel moneda se

producen fuertes alzas del premio del oro motivadas

por la situacion de desconfianza que entonces existia.

El cambio baja hasta iid en Enero de 1899. Pero

a partir de esta fecha se pronuncia una reaccion i el

premio del oro comienza a disminuir gradualmente.

A fines de 1899 cierra el cambio a i6d.

La crisis economica que aun existia con todas sus

manifestaciones al advenimiento del nuevo periodo de

papel-moneda en 1898, habia entrado en su periodo

de liquidacion, i en 1902 estaba ya liquidada o sea

terminada, i se iniciaba un periodo de franca bonanza.

El salitre, principal producto de nuestra esportacion
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i al cual estan ligados muchos intereses nacionales,

siibia gradualmente de precio. De 7 chelines 6 peni-

ques a que se cotizaba el quintal ingles en i8g8 subio

gradualmente hasta mas de ii chelines en 1906. El

cobre que era el principal producto de la mineria me-

talica subio de 48 libras la tonelada inglesa, precio a

que se cotizaba en 1898, hasta cerca de 100 libras en

1906. El trigo i la cebada habian tambien subido de pre-

cio. [Las esportaciones que en 1895 eran 152-085,331

pesos de i8d, en 1905 alcanzaron, despues de una alza

gradual en los ahos anteriores, a 266.804,729 pesos

de la misma moneda. Las importaciones, en cambio,

no subieron en igual proporcion, pues de 146 millo-

nes en 1895 pasaron a 188 millones en 1905.

El premio del oro disminuia dia a dia; i esta valo-

rizacion de la moneda no producia un estado de cri-

sis, como la habia producido en 1895, por la prospe-

ridad en que se encontraba el pais debido al alza de

los precios i en especial a la de los productos de espor-

tacion. El alza de los precios venia a neutralizar los

efectos del alza del cambio o sea de la valorizacidn

de la moneda en su relacidn con el oro. Por otra parte,

la depreciacidn del billete por efecto de la baja del

cambio internacional habia sido de corta duracion, lo

cual significaba que se habian ligado pocos intereses

a ella. La disminucion del premio del oro continua

hasta llegar a 6%, lo que correspondia a un cambio
superior a I7d en 1904.

Se descubren nuevos yacimientos salitrales en la

r- iion del norte se establecen empresas ganaderas

importantes en la rejidn del sur donde antes no exis-

i' l produccion alguna. La prosperidad i el desarrollo

•i
' ^redito amenazaba tomar los caracteres de espe-
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culacion i de abuso. He aqm el desarrollo de los de-

positos i prestamos bancarios en moneda corriente

en estos anos:

Aiios Depositos Prestamos

1901

^ 94-657.415 $ 106.700,359

1902

141.342,115 173.101,964

1903

136.285,501 162.860,516

1904

171.085,232 201.691,651

El cambio internacional estaba en 1904 mui cerca

de la par, cuando se iniciaba todo este movimiento

que no tomaba aun los caracteres de especulacion i

abuso del credito. Comenzaba tambien a sentirse la

necesidad de aumentar la cantidad de monedas en

circulaci6n, pues el unico circulante consistla en 50

millones de pesos en billetes fiscales, ni un billete mas
ni uno menos. Era un sistema monetario mui incon-

veniente por lo que respecta a la elasticidad de la cir-

culacibn.

Se presentaba sin duda una de las ocasiones mas
propicias para volver al rejimen metalico, adoptando

a la vez algun sistema conveniente de emision de bi-

lletes de Banco. De esta manera se habria podido dar

al sistema monetario la elasticidad que en realidad

necesitaba para amoldar la cantidad de monedas a

las crecientes necesidades del mercado. Habria sido

mui tacil procurarse el oro necesario para asegurar la

estabilidad del cambio, sobre todo si se hubiera re-

currido al sistema que se ha llamado del gold-exchange

standard; pues el mercado del cambio intern acional
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era favorable al pais i el Gobierno contaba ademas

con todo el credito que hubiera sido necesario.

Los propositos de realizar la conversion del papel

moneda, que tuvo el Gobierno de 1895, hubieransido

mas oportunos enla situacion que sepresento en 1904.



CAPITULO XXXV

PERIODO INFLACIONISTA DESDE I905 HASTA IQ07

En medio del exajerado desarrollo que empezaban
a tomar las operaciones de credito, i en medio de la

especulacion que se preparaba ya, la solucion de vol-

ver al rejimen del oro o de la estabilidad del cambio

internacional tenia que encontrar resistencia de parte

de muchos de los que estaban comprometidos en el

nuevo jiro de los negocios. Estaba mui fresco el re-

cuerdo de la dura crisis de 1895 que habia coincidido

con la circulacion de la moneda de oro, i muchos eran

los que creian que la vuelta al oro significaba necesa-

riamente la vuelta al mismo estado de postracion de

los negocios. La gran mayoria de los miembros del

Parlamento se manifestaba contraria a toda idea de

volver al oro, i patrocinaba lisa i llanamente un incre-

mento de las emisiones de billetes fiscales. Se hablaba

por todas partes de la necesidad de adoptar una po-
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litica de abundancia de circulante, como medio de

facilitar el desarrollo economico del pais i de asegarar

el exito de las nuevas empresas industriales.

Fruto de esta tendencia inflacionista fue la lei de

29 de Diciembre de 1904 que junto con postergar por

segunda vez el plazo para volver a la conversion del

billete, acordo la emision de 30.000,000 de pesos en

billetes fiscales. La mayor parte de este valor, como
el Gobierno no lo necesitaba para sus gastos, se debia

invertir en bonos de la Caja de Credito Hipotecario.

Se acordo tambien por esta misma lei la formacion

de un fondo de conversion que serviria esclusivamen-

te para el canje future del billete por oro. De esta

manera la circulacion total de billetes quedaba incre-

mentada de golpe en un 60%; i perdida la unica oca-

sion que se presento para volver, en condiciones fa-

vorables, a la moneda de i8d oro.

Por el mes de Mayo de 1905, despues de haber al-

canzado a sus mas alto furor las especulaciones bur-

satiles, despues de un inusitado i abusive desarrollo

del credito, se produjo una especie de crisis bursatil,

que oblige a liquidar en malas condiciones para los es-

peculadores, muchas operaciones de bolsa. Los Ban-

cos restrinjieron el credito; bajaron los precios de Ics

valores mobiliarios sobre los cuales se habia especu-

lado, i se detuvo por un breve tiempo el movimiento

especulativo. Esta reaccion duro pocos meses; pronto

vuelve lo que se solia 11a mar el resurjimiento, i con
cl cun tin ua adelante la especulacion i el abuse del

= redito.

1 cambio internacional, que habia llegado, a fines

i‘r- 4 , hasta casi la par, comienza a descender en

, let ia llegar a fines de este mismo ano a 15. 5d.
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En 1906 continua el descenso del cambio, como puede

verse en el cuadro correspondiente.

A fines de Abril de 1906, los Bancos comienzan a

quejarse nuevamente de escasez de circulante. He
aqm el cuadro que manifiesta la cantidad de billetes

que los Bancos teman en caja;

En 31 de Enero de 1906 $ 34.335,219

» 28 » Febrero 25.735,428

» 31 » Marzo 22.228,408

En Abril la disminucion de las Cajas bancarias con-

tinuo adelante. En tal situacion como no podia pen-

sarse en volver a la circulacion de la moneda de oro,

por lo menos a la par, pues el premio del oro era ya

mui elevado; i como la corriente inflacionista parti-

daria de los incrementos de las emisiones de billetes

fiscales aumentaba dia a dia, el Congreso opto por

una nueva emision de 40.000,000 de pesos. (Lei de

23 de Mayo de 1906). Con esto la cantidad total de

billetes en circulacion q^iedaba en 120.000,000 de pe-

sos: en poco mas de un habia incrementado

en proporcion de 240% 1, como la anterior,

disponia tambien que se contiujara acumulando el

fondo de conversion destinado al canje del billete por

oro i que cada peso de billete emitido por esta lei

estuviera garantido por un peso oro. Estos 40 millo-

nes recien emitidos deberian ser invertidos en su ma-

yor parte en obras piiblicas.

Mientras tanto el nivel jeneral de los precios subia,

lo que denotaba una baja en el valor de la moneda.

No eran ya iinicamente el oro i los productos impor-

tados del estranjero los que habian subido de valor,
15

—

An.^les. —M.\yo- Ju.vio.
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sino tambieii los productos de la industria nacional

i de consumo meramente interno, las propiedades rus-

ticas i iirbanas, los sueldos i los salaries, los canones

de arrendamiento, etc. Los mcrementos de las emi-

siones acompanados de la baja del cambio interna-

cional estimulan esta alza jeneral de los precios, o sea,

la desvalorizacion de la moneda. El Gobierno se equi-

voco al creer que con la acumulacion de un fondo en

oro en cl estranjero se impediria el alza del premio del

oro, i la depreciacion del billete.

Con el alza de los precios se producia naturalmente

una mayor necesidad de billetes circulantes. Se nece-

sitaba mas billetes para llevar en los bolsillos, mas
billetes para hacer los pages de los salaries de los

obreros, mas para guardar en las cajas, etc. Las ne-

cesidades que antes podian ser satisfechas con 50 mi-

llones de pesos en billetes, ahora exijian mas del doble.

En 1907 se produce nuevamente una sitiiacion ana-

loga a las anteriores, en que los Bancos i los que ha-

bian abusado del credito se quejaban de falta de cir-

culante. La corriente inflacionista fue tal, que a pesar

de la oposicion del Ejecutivo que entonces era ene-

migo de estos incrementos de las emisiones, el Paiia-

mento, cuya mayoria estaba todavia en favor de ellos,

acordo una nueva emision de 30,000,000 de pesos en

billetes fiscales. (Lei de 27 de Agosto de 1907). Con
esta nueva emision la cantidad de billetes en circu-

lacion alcanzo a 150,000,000 de pesos.

Con el fin de poner termino a esta politica de los

inrrementos periodicos de las emisiones, contra los

6's empezaba a formarse un movimiento de resis-

i- en la opinion, la lei de 1907 autorizo la emision

^ ' s fiscales siempre que se depositara en ga-
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rantia oro en la proporcion de i8d por peso. Cualquier

persona que hiciera un deposito de oro en areas fis-

cales o bien en la Tesoreria Fiscal de Chile en Londres,

adquiria el derecho de obtener billetes en la propor-

cion antedicha. Se llamo a esta institucion emisora

«Oficina de Emisi6n».

Segun el articulo 3.° de la lei que recordamos «los

depositaries (de la Caja de Emision) recibirian un
certilicado nominative para retirar el oro depositado

en Santiago o en Londres, mediante la restitucion de

la cantidad correspondiente en billetes fiscales». Esto

significaba que la persona que depositara una cierta

cantidad de oro, para obtener pu cambio de ella bi-

lletes, recibia un certificado que le daba el derecho de

rescatar su oro devolviendo a la vez la cantidad de

billetes emitidos.

Habiendo el cambio internacional bajado a 13 i aun

a 12 peniques por peso durante el afio 1907 i siguien-

tes, el mecanismo de la Caja de Emision, de que aca-

bamos de hablar, no podia funcionar por lo menos

con alguna regularidad, puesto que se haci? mui one-

roso emitir billetes que solo valian 12 peniques o

menos arm, mediante un deposito de oro de 18 pe-

niques por peso.

Para que se vea el exajerado desarrollo que tomo
el espiritu de formacion de nuevas empresas, he aqui

un cuadro que contiene el capital de las sociedades

anonimas que se formaron durante esos ahos. Todas

eran nuevas sociedades anonimas mineras, salitreras,

agricolas, ganaderas, bancarias, de seguros i de otras

clases, constituidas en Chile, con capital suscrito i pa-

gado tambien en Chile.
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1900 $

1901

1902

1903

1904

1904

1906

23.900,000 £ 230,000

15.944,250 475,000

10.985,500 40.000

20.419,000

28.598,000 995,000

216.062,000 8.393,240

88.046,000 7.999,000



CAPITULO XXXVI

CONSIDERACIONESSOBRE ESTA POLITICA DEL INCRE-

MENTOPERIODICO DE LAS EMISIONES

El sistema de autorizar nuevas emisiones de bille-

tes fiscales cada vez que se producian quejas de falta

de drculante, que caracteriza a este periodo de la his-

toria de nuestro papel-moneda, desde 1904 hasta 1907,

tenia sin duda muchos inconvenientes. En efecto, ^co-

mo se media la cantidad de billetes que necesitaba el

mercado? ;que norma objetiva se seguia para determi-

nar el monto de cada una de estas emisiones? Se pro-

cedia, sin duda, arbitrariamente: se fijaba el monto

de una emision en 30 millones con la misma lojica con

que se la habria podido fijar en 20 6 en 40 millones.

Permitaseme copiar aqui lo que, siendo yo Dipu-

tado al Congreso Nacional, decia en una de las sesio-

nes de 1912, a proposito de esta political

«Lo que ha sucedido desde 1904 no es sino una con-

secuencia de nuestro defectuoso rejimen monetario.
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En esta epoca, estando el cambio a i7d, se deja sentir

la primera falta de monedas, la primera estrechez de

la circulacion. (^Como remediar esta falta de moneda?
En el sistema metalico, en tales situaciones come en

1904 acude el oro estranjero a gozar del mayor interes

del dinero, como ha sucedido en la Republica Arjen-

tina i en el Brasil, con la Cajade Conversion. I cuando

hai emision de billetes de Banco como en Erancia, In-

glaterra, etc., lo que no satisface con la moneda me-

talica se satisface con el billete bancario. Hai, pues, dos

capitulos de elasticidad en el sistema monetario me-

talico; i.o el metal que entra i sale del pais aumentan-

do asi 0 disminuyendo el stock monetario total, i 2P
los billetes de Banco convertibles a la vista, que se

emiten segun las necesidades del mercado».

«Ennuestrorejimende billetes del Estado no ha ha-

bido elasticidad alguna. En 1904 la circulacion total

se componia de 50 millones de pesos en billetes fisca-

les: ni un billete mas ni uno menos. Presentada la cri-

sis de circulante (^que hacer en ella? Si no se buscaba

la elasticidad entrando al rejimen metalico acompa-

fiado del billete bancario, ni tampoco al sistema de

Caja de Conversion, no quedaba mas camino que

el de aumentar las emisiones de billetes del Estado.

Pero (ien que cantidad era necesario aumentar la cir-

culacion del billete? No habia norma, ni base alguna

objetiva, solo podia recurrirse a las apreciaciones del

Gobierno i del Congreso. Se emitieron 30 millones mas,

unicamente porque asi se les antojo. Con las mismas
I'azones pudo haberse emitido 20 6 40 millones. Cuan-

do un Banco bien dirijido emite sus billetes, lo hace

-nlendii en cuenta las necesidades corrientes del mer-

ad-:- los prestamos o descuentos; i de esta manera
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puede regula,rse una emision a las exijencias del mer-

cado. En nuestro rejimen del billete de Estado au-

mentable a voluntad del Congreso i nunca disminui-

ble, no ha podido sino procederse arbitrariamente».

«Eniitidos los 30 millones de 1904, los precios su-

ben, la especulacion sigue, i todo parecia mui bien,

cuando en 1906 se vuelve a presentar el mismo apuro

monetario i los Bancos vuelven a clamar por falta de

billetes. Los efectos vivificadores de la inyeccion de

1904 habian pasado, i la situacion de la crisis mone-

taria se repetia nuevamente. Ahora no era posible

pensar en conversion ni en Caja de Conversion, por-

que el cambio estaba ya depreciado. Se acudio nue-

vamente a la terapeutica de los incrementos de las

emisiones, i se autorizo un aumento de la eirculacion

de 40 millones de pesos. Esta cifra de 40 millones

era, por lo demas, tan arbitraria como lo habia sido

la anterior de 30 millones. Aplicada esta nueva in-

yeccion, el enfermo se siente restablecido nuevamen-
te, i continua su vida de jolgorio i de especulacion.

El cambio sigue bajando i los precios en jeneral si-

guen subiendo; o lo que es lo mismo la moneda sigue

desvalorizandose».

<<Poco dura la felicidad. Viene el terremoto i en

1907 se vuelve a presentar igual situacion, con igual

clamoreo de falta de monedas; i, a pesar de las pro-

testas del Ejecutivo, se acude nuevamente a la te-

rapeutica obligada del aumento de la emision. Salen

entonces los ultimos 30 millones de billetes».

«De entonces aca los precios han subido nueva-

mente i el cambio ha bajado hasta rod. Hoi en 1912,

vuelve a repetirse la eterna crisis, la misma de 1904,

de 1906 i 1907, con los mismos apuros de los Banco^
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i la misma paralizacion de los negocios i baja de los

precios».

«En esta terapeutica cada crisis remediada con

emisiones enjendra a su vez la crisis siguiente i vueE
ve a necesitarse otra emision; asi como sucede a los

morfinomanos que provocan sus crisis con el narcotico

i encuentran tambien en el su alivio».

Ell Chile domino durante este periodo de anos,

desde 1904 hasta 1907, la politica que ha solido 11a-

inarse «inflacionista» i que aqui en Chile se ha llamado

mas bien politica de «los papeleros» o sea de los par-

tidarios del papel-moneda. El pais atravesaba por

una situacion economica de gran prosperidad i se creia

que era conveniente aumentar jenerosamente el cir-.

culante para satisfacer las necesidades del desarrollo

economico, i para propender a la baja del interes del

dinero, sin atender a los peligros que envolvia esta

politica.

En la Republica Arjentina, en el periodo del pa-

pel-moneda que se inicia en 1885, vemos producirse"

tambien una situacion parecida. Se aumentaron in-

considerablemente las emisiones de papel-moneda en

nombre de «las necesidades lejitimas del comercio i

de la industria». Segun dice el escritor arjentino Jose

Terry; «Se decia entonces: 70 millones de emision

es poco para las necesidades circulatorias de nuestro

pais. El prospera debido en gran parte al uso del

credito; no debemos, pues, limitarlo colocando a los

l^>ancos en la imposibilidad de llenar los pedidos de
pie son objeto)>.

«Y si bien en teoria, continua el sehor Terry, se

--biaba de necesidades lejitimas, en la practica era

ti' 9
,

por no decir imposible, deslindar lo lejitimo



EL SI STEMA MONETARIO, ETC. 573

de lo ilejitimo; al lado del comercio i de la industria

se iniciaba el ajio i la especulacion como consecuen-

cias fatales e inevitables de la inconversion de nues-

tra moneda». {La crisis de 1885. —Buenos Aires 1893).

Con esta politica se elevaron las emisiones de bi-

lletes inconvertibles, en la Republica Arjentina, de

$ 75.000,000. a $ 261.000,000 desde 1885 hasta 1891;

i el premio del oro subio de 37% a 281% en el mis-

mo espac io de tiempo.

En la Republica de Colombia se ha observado tam-

bien igual fenomeno. El escritor colombiano don An-

tonio Jose Iregui dice: «Entre los males del papel-

moneda debe contarse su incontinencia, que lo hace

tanto mas escaso cuanto mas abundante por la insa-

ciable carestia que fomenta. Aunque parece estraho

que haya quienes deseen este azote, las continuas

emisiones, alzando los precios procuran a ciertos ne-

gociantes i banqueros grandes ganancias, por la venta

de productos obtenidos a antiguos precios. Elio es-

plica porque sienten que el dinero escasea i piden

que se emita mas». {Curso de Economia Politica .

—

Bogota 1905).

En la historia del papel-moneda del Brasil, encon-

tramos tambien un periodo de «inflacionismo» con es-

tas mismas caracteristicas. En 1889 la ca'ntidad de

billet es en circulacion era de 197 millones de «mil

reis». Las emisiones de los ahos siguientes fueron

aumentando esta cantidad hasta llegar en 1898 a

778 millones de «mil reis». Durante el mismo perio-

do de tiempo el valor en oro de la moneda bajaba

de 27 peniques los «mil reis» hasta 7,5 peniques. El

delirio de la especulacion, dice un escritor brasilero,

llega hasta el punto de no encontrarse ya nombres
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que dar a las nuevas sociedades anonimas que se

formaban.

El caso del inflacionismo en Chile es, pues, uno de

esos cases tipicos, que vemos producirse en varies

etres paises, en circunstancias analegas. Les periodes

de 1904 a 1910 en Chile, de 1890 a 1900 en el Brasil

i de 1885 en la Republica Arjentina sen cases tipi-

ces de la misma clase. He aqui las caracteristicas

cemunes de estes tres cases:

a) La sitiiacion ecenomica atraviesa en les tres pai-

ses per un periede de gran presperidad.

b) Se desarrella una sed insaciable de incremente

de las emisienes de billetes incenvertibles.

c) El premie del ere sube en gran prepercion (i).

d) Se produce un alza jeneral del nivel de les pre-

cies, e sea se desvaleriza la meneda.
e) El alza misma de les precies unida a la fiebre

especulativa i al abuse del credite, hace sentir la ne-

cesidad de incrementar las emisienes de billetes.

/) Se desarrella un gran espiritu de especulacion i

de abuse del credite. En medie de la fiebre bursatil

demina una atmosfera de eptimisme para juzgar el

pervenir de les negecies. Se preduce una excitacion

febril de la actividad fermadera de nuevas empresas

( 1
)

No puedc afirmarse que el premio del oro, en el rejimen del pa-

pel-moneda, aumente proporcionalmente con las emisiones de billetes,

Dues Oslo seria caer en la antigua teoria llamada <(cuantitativa» que
1 ;= ciencia moderna no puede aceptar. (Vease «E 1 papel-monedai>.

! ;irte II, Cap. Ill, escrito por el autor). Pero no puede desconocerse
los incrcmcntos de las emisiones envuelven un jermen de desva-

<i - 'fin, de lal manera que no es posible incrementar inconsidera-

' i emisiones dc billetes inconvertibles sin producir un alza
‘ <1 e.,10 del oro. como lo manifiestan todos los casos practicos de

'

' uiisiones i como lo esplica tambien la teoria.
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industriales. El aumento de las emisiones fomenta

esta excitacion.

g) Despues del periodo agudo de excitacion infla-

cionista, viene otro periodo de crisis, en medio del

cual la depreciacion del papel-moneda llega a su

maximum.
h) Cuando sobreviene este periodo de crisis, las

nuevas emisiones de papel-moneda no tienen ya la

virtud de resucitar la efervescencia de la especulacion

bursatil, como antes. Sobreviene la paralizacion de

los negocios, la restriccion del credito, i se inicia des-

pues, como en toda las crisis de credito, la liquidacion

de todas las locuras del periodo anterior.

i) En medio de esta crisis, el alza del premio del

oro i el incremento de las emisiones de billetes, o sea

la desvalorizacion del papel-moneda, favorece gran-

demente a los deudores, i facilita de esta manera la

liquidacion de la crisis. Si no fuera por esta desva-

lorizacion de la moneda, las quiebras i liquidaciones

habrian revestido caracteres mucho mas graves.

Se trata pues de formas especiales que revisten las

crisis de credito modernas en estos casos del inflacio-

nismo del papel-moneda.

En la historia del papel-moneda de los Estados

Unidos se rejistran tambien casos de este inflacionis-

mo, i especialmente en la epoca colonial. En el papel-

moneda de 1862 a 1879 tenemos tambien incremen-

tos de las emisiones i alzas del premio del oro. A pesar

de la guerra, encontramos tambien el desarrollo del

espiritu de especulacion i la formacion de una co-

rriente partidaria del inflacionismo. Pero la politica

de la valorizacion de la moneda seguida despues,

hace que este caso sea diferente al de los otros tres

que hemos citado.





CAPITULO XXXVII

LOS BANCOSESTRANJEROSEN CHILE

Hasta el afio 1888 la industria bancaria de Chile

era en absolute hija del capital i de la iniciativa na-

cionales. Todos los Bancos que se habian fundado en

el pais o bien eran sociedades anonimas organizadas

en Chile por capitalistas chilenos i por estranjeros

domiciliados en el pais, o bien pertenecian a algun

banquero chileno.

Para instalar un Banco en Chile, de acuerdo con

la lei de Bancos de i860, es necesario presentar una

solicitud al Ministerio de Hacienda declarando el nom-

bre del Banco, la ciudad o ciudades en que ha de ins-

talarse i el monto de su capital. El Gobierno, por su

parte, debe comprobar la efectividad del capital pa-

gado.

En estas condiciones el capitalista estranjero que

deseaba invertir sus capitales en la industria banca-

ria de Chile, o bien tenia que adquirir acciones de las
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sociedades anonimas bancarias existentes en el pais,

0 bien fundaba un nuevo Banco, sujetandose a las

prescripciones de la lei.

El primer Banco constituido en forma de una so-

ciedad anonima estranjera fue el Banco de Tarapaca

1 Londres, f undado en Londres en 1888 por un grupo

de capitalistas relacionados con los negocios salitre-

ros de Chile. El objeto principal del Banco fue ope-

rar como banquero de los negocios del salitre que

estaban entonces radicados casi exclusivamente en la

provincia de Tarapaca. Este Banco esta al presente

fusionado con el Banco Anglo Sud-Americano.

Desde 1895 se comienzan a instalar en el pais ajen-

cias de Bancos estranjeros, sin someter su capital a

fiscalizacion alguna de parte del Estado. Basandose

en el articulo 468 del Codigo de Comercio, algunos

Bancos estranjeros consiguieron la autorizacion del

Gobierno para instalar sus ajencias en el pais. Este

articulo dice lo siguiente: «Las Companias anonimas

estranjeras no podran establecer ajentes en Chile

sin autorizacion del Presidente de la Republica». En
realidad esta disposicion del Codigo no se ha referido

a los Bancos los cuales se rejian por una lei especial

como era la de i860, sino que se referia a las demas
clases de sociedades comerciales 0 industrials es-

tranjeras.

De esta manera se instalo en Chile el Banco Ale-

man Transatlantico (Deutsche Eleberseeische Bank)
a principles de 1896. El Banco de Chile i Alemania

Itauk fiir Chile und Deutschland) se fundo en se-

iU!!a. En 1911 se instalo el tercero de estos Bancos
' '

1 ;.'>co Jermanico de la America del Sur (Deutsche
d merikanische Bank).
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Estos tres Bancos alemanes que funcionan en Ame-
rica tienen caracteristicas bien dignas de ser notadas.

Los tres ban sido formados por grandes instituciones

bancarias de Alemania, como el Deutsche Bank de

Berlin, el Nord Deutsche Bank de Hamburgo, el Dis-

conto Gessellschaft de Berlin, el Dresdner Bank de

Berlin i el Schaffhausenscher Bankverein de Colonia.

Todas estas grandes sociedades bancarias alemanas,

en vez de solicitar directamente autorizacion para

instalar ajencias en los paises de America, han creido

mas conveniente formar otras sociedades, dotadas de

un capital relativamente pequeno, para que estas

nuevas sociedades esplotaran el negocio de Banco en

el estranjero. Ha sido sin duda una manera mui

prudente de proceder. Si, por casualidad, cualquiera

de estos Bancos alemanes que han operado en Chile,

en la Republica Aijentina i en otros paises de Ame-
rica, hiciera tan malos negocios que se viera reducido

a la quiebra, esta quiebra no comprometeria la res-

ponsabilidad de los fuertes capitales de los grandes

Bancos de Berlin, Hamburgo i Colonia.

Estos Bancos alemanes han sido por lo regular ad-

ministrados con bastante intelijencia. Sus jerentes i

directores han sido casi siempre personas competentes

en esta clase de negocios. A pesar de las grandes fluc-

tuaciones que ha esperimentado el cambio interna-

cional en Chile, han sabido manejarse, de manera de

poder obtener utilidades que les han permitido dar

dividendos a sus accionistas e incrementar sus capi-

tales. Sus pilotos han sabido navegar por el mar tem-

pestuoso de nuestro papel moneda.

Cuando se haga la historia del alto grado de espan-

sion economica que habia alcanzado el imperio ale-
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man, por el miindo entero, antes de la guerrade 1914;

cuando se manifieste de como los hombres de empre-

sas alemanas habian llegado a aprovechar en su favor

todas las oportimidades que les brindaba el resto del

mundo, i especialmente los pafses nuevos de la Ame-
rica, los Bancos alemanes, a que me refiero mereceran,

sin diida, im buen capitulo.

El solo Banco Aleman Transatlantico, segnn su

balance de 31 de Diciembre de 1912, con un capital

pagado de solo 25.500,000 marcos, tema depositos por

valor de 132.530,473 marcos. Estas cifras bastan para

indicar el buen negocio que hacfa esta institucion.

Posteriormente se ban instalado nuevas ajencias de

Bancos estranjeros. El Banco de Londres i Rio de la

Plata, fundado en 1862 en Arjentina i Uruguai por

capitalistas ingleses ha abierto, tambien, sucursales

en Chile; i mas recientemente se ha instafado en Val-

paraiso i en Santiago una ajencia del National City
'

Bank of New York.
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CAPITULO XXXVIII

LOS BANCOSESTRANJEROSJUZGADOSDESDEEL PUNTO
DE VISTA DE LOS INTERESES ECONOMICOSNACIO-

NALES.

Cuando se anuncio en Chile la instalacion de los

primeros Bancos alemanes, la noticia causo mui favo-

rable impresion. El publico se imajinaba que cada

una de estas instituciones funcionaria como un ver-

dadero tubo comunicante que traeria al pais el so-

brante de los capitales europeos. Como el inter es del

dinero era mui bajo en los mercados de Europa i mui

alto en los de Chile, se esperaba que puestos en co-

municacion ambos mercados, por medio de estos tu-

bes comunicantes, se produciria una tendencia a la

nivelacion del inter es del dinero, que redundaria en

beneficio nacional. Por este motive cada Banco es-

tranjero que se instalaba en el pais era mui bien

acojido por el publico.

1 6.

—

Anales.

—

Mayo-J Ui\io.
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Estas espectativas tan optimistas no se ban reali-

zado despues. Los Bancos estranjeros no ban fun-

cionado como el publico se imajinaba, en forma de

brazos o tubos comunicantes que producen la nivela-

cion de los intereses del dinero entre Europa i Ame-
rica, sino mas bien en forma de bomba que estrae

del pais, a titulo de ganancia, una buena suma anual.

Los Bancos estranjeros, por lo regular, no ban trai-

do capitales del estranjero para ofrecerlos a presta-

mo en el pais. El capital con que se ban instalado

ha sido relativamente pequeno; el negocio se ha limi-

tado a recibir depositos del pubbco i a emplear estos

mismos depositos en hacer operaciones de prestamos

i descuentos, obteniendo, de esta manera, una ganan-

cia Dor diferencia entre los intereses que se pagan a

los depositantes i los intereses que se cobran a los

acreedores.

(:Por que ban funcionado estos Bancos en tal for-

ma? Por dos razones. Primero, por que siendo nues-

tro sistema monetario un papel-moneda cuyo valor

en oro sufre grandes alteraciones de un tiempo a

otro, no puede ofrecer las debidas garantias al capi-

tal estranjero que se coloca a prestamo. (iQue ha-

lago puede significar a un capitalista europeo el 9 6

10% que pueda obtener de Chile, como interes de su

dinero, si el capital mismo corre el peligro de sufrir

j)erdidas mucbo mayores?

,;C6mo podria un Banco estranjero, en medio de

5'sta inseguridad, colocar a prestamo en Chile, los

f (lidos que recibe en calidad de depositos en Europa?

mala condicion de nuestro mercado monetario

juu'de ser remediada por medio de la reforma
i i l:-ma monetario. Mientras tengamos el reji-
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men de papel-moneda con fluctuaciones del cambio

internacional, el capital estranjero no podra venir a

colocarse a prestamo, ni a invertirse en valores mo-
biliarios, como bonos i acciones de Bancos. La unica

manera de invertir un capital exento de .estos pe-

ligros que envuelven las fluctuaciones de cambio in-

ternacional es la instalacion de empresas industriales,

como ser, por ejemplo, las salitreras, las mineras, las

ganaderas, etc.

La segunda razon que esplica esto de que los Ban-

cos estranjeros no hayan funcionado como tubos co-

municantes para conducir al pais el capital estran-

jero, consiste en la naturaleza misma de las opera-

ciones bancarias. En efecto, el negocio del banquero

consiste, no tanto en el interes que obtiene de sus

propios capitales, cuanto en la ganancia que le pro-

porcionan los depositos que le aporta el publico. El

negocio del banquero consiste principalmente en ope-

rar con el dinero ajeno. Por este motivo, mientras

menor sea el capital aportado por un Banco, en com-
paracion con los depositos que recibe del publico,

mayor sera la ganancia que obtiene.

Ya vimos en el capltulo anterior, como el solo

Banco Aleman Transatlantico, en sus negocios en

Chile, Arjentina, Uruguai, Peru i Bolivia, tenia en

1912, mas de 132 millones de marcos en depositos,

con solo 25 millones de capital. Este mismo Banco

en sus operaciones en Chile, antes de la guerra, tenia

segun sus balances, mas de $ 50.000,000 de deposi-

tos con solo $ 5.000,000 de capital.

Segun el balance de 31 de Diciembre de 1913, o

sea antes de las perturbaciones de la guerra, los Ban-

cos estranjeros que eran seis (el Anglo Sud-Ameri-
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cano, el Aleman Transatlantico, el Chile i Alemania,

el Jermanico de la America del Sur, el Londres i

Rio de la Plata i el Mercantil de Bolivia) tenian el

capital i los depositos que siguen;

Pesos m/c. Pesos oro de i8d.

Depositos $ 94.604,919 I 28.060,408

Capital pagado 16.639,207 8.267,973

Reduciendo los pesos oro a moneda corriente al

cambio de I2d, resulta que con un capital de poco

mas de 29 millones de pesos moneda corriente, han

recibido depositos del publico por valor de mas de

13-6 millones. El capital i los depdsitos estan, mas o

menos, en la proporcion de i a 4,6.

Los Bancos nacionales tenian en esta misma fecha

el capital i los depositos siguientes:

Pesos m/c. Pesos oro de i8d.

Depositos $ 316.055,823 I 33-041.352

Capital pagado 142.271,047 502,000

Reduciendo tambien los pesos oro a moneda co-

rriente al cambio de I2d, resulta que con capital de

143 millones han recibido dep6sitos por valor de 365
millones de pesos, en numeros redondos. El capital

i los depositos estan mas o menos en la proporcidn

de I a 2,5;

Antes del establecimiento de los Bancos estranje-

r<?s, las utilidades picducidas por la industria ban-
^ :iria, en estas operaciones de recibir dep6sitos a bajo
’

i colocar estos depositos a un interes mas
quedaban en el pais a beneficio de los re-
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sidentes en el. Con la instalacion de los Bancos es-

tranjeros estas utilidades han pasado, por lo menos
en gran parte, a poder del estranjero.

Cuando el capital estranjero instala empresas in-

dustriales (como las grandes empresas de produccion

de cobre que ha instalado el capital norte-ameri-

cano en Chile, o como seria un establecimiento side-

rurjico) resulta de esto un beneficio positive desde ei

punto de vista nacional, puesto que ni el capital, ni

los hombres preparados tecnicamente, de que dis-

pone el pais, habrian sido capaces de instalar tales

industrias. Pero no es lo mismo cuando se trata dc

industrias de organize cion i direccion tecnica mui
sencilla i que no necesita del concurso del capital

estranjero, como los Bancos de depositos o las Com-
panias de seguros.

Hai ademas que observar la falta de reciprocidad

que ha existidc entre la politica tan liberal de las

Republicas americanas para recibir a los Bancos es-

tranjeros, i la politica tan restrictiva de muchas na-

ciones europeas para recibir a los Bancos sud-ameri-

canos. El Banco de Chile, que tiene una ajencia en

Londres, pretendio instalar otra en Paris; pero fue-

ron tales las dificultades con que tropezo, fue tan

elevado el impuesto que se le exijia, que hubo de

renunciar al proposito de establecer ajencia en la ca-

pital de Francia.

Si hasta aqui nos hemos limitado a manifestar pun-

tos de vistas desfavorables a los Bancos estranjeros,
*

paso ahora por la inversa a considerar los resultados

favorables de ellos, es decir los servicios que han po-

dido prestar en nuestra vida economico-nacional.

En favor de los Bancos estranjeros que han funcio-
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nado en Chile, es mui justo manifestar que han sido,

por lo regular, instituciones bien administradas. Es-

tos Bancos han tenido al frente de su administracion

a personas competentes en esta clase de negocios; lo

ciial ha significado un buen luncionamiento de ellos,

i a menudo una leccion para los Bancos nacionales,

CU3/0 personal administrativo no siempre ha tenido la

competencia requerida. En este sentido la influencia

de los Bancos estranjeros Eo ha podido menos de ser

benefica.

Desde el punto de vista del comercio internacional,

i en jeneral desde el punto de vista de las relaciones

economicas entre las Republicas sud-americanas i los

estados europeos, los Bancos estranjeros han sido un
factor de gran importancia. Los Bancos alemanes han
prestado grandes servicios al comercio entre Alema-

nia i Chile, i han favorecido grandemente el desarro-

llo de ciei'itas empresas alemanas instaladas en Chile.

Ademas se han ocupado tambien de varias negocia-

ciones de credito con el Gobierno de Chile, como ser

emprfetitos por medio de bonos colocados en los mer-

cados alemanes. Estos Bancos fueron tambien los que

negociaron con el Gobierno el deposito de gran parte

de los fondos de conversion gn grandes instituciones

bancarias de Alemania.

Los Bancos ingleses, i en especial el Anglo-Sud-

Americano prestan tambien mui buenos servicios al

comercio entre Chile i Gran Bretana.

El National City Bank of New York hace mui poco

liernpo que inicio sus operaciones en Valparaiso, i al

prcscnte tiene ya abierta una sucursal en Santiago.
‘ E institucion esta llamada a prestar grandes ser-

j. ,.n p] estrechamiento de las relaciones comer-
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ciales entre los Estados Unidos i nuestras Republi-

cas de esta America. Si por ejemplo un comerciante

o un industrial que reside en Chile, i no tiene rela-

ciones de credito en el estranjero, necesita adquirir

algunas mercaderias estranjeras, o hacer fabricar es-

pecialmente ciertas maquinarias, el National City

Bank, previas las garantias del caso, se encarga de

efectuar el pedido en los Estados Unidos; i cuando

este es despachado, trasporta la mercaderia a Chile, i

la entrega aqui al comerciante o industrial que la

habia encarga do.

El comercio de esportacion de metales, de salitre,

de articulos agricolas i de otros productos chilenos

que pueden encontrar facil venta en los mercados de

Norte America o de Europa se puede tambien faci-

litar por la influencia de estas instituciones bancarias

que tienen ajencias en Chile, como tambien de las

instituciones bancarias chilenas que tienen ajencias

en aquellos paises.

Las relaciones economicas de pueblo a pueblo to-

man cada dia un desarrollo mayor. El mundo eco-

nomico moderno se diferencia esencialmente del an-

tiguo en este aspecto economico-internacional. Si

antes podian vivir los pueblos en cierto aislamiento,

hoi existe una complicada red de relaciones econo-

micas que los liga a todos ellos entre si, de manera

que ninguno de ellos puede vivir, en condiciones sa-

tisfactorias, sin el concurso de los demas. En estas

condiciones no es un fenomeno estraho que las fun-

ciones bancarias hayan tenido tambien que hacerse,

en cierta manera, internacionales. Para satisfacer en

las me] ores condiciones posibles las exijencias de estas

operaciones, los Bancos se han visto irnpulsados a es-
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tender su radio de accion, fundando ajencias en el

estranjero, es decir, abarcando en sus operaciones a

varios paises.

Una manera practica de hacer sentir los efectos de

la poHtica pan-americana, seria que las Republicas

de America acordaran concederse entre ellas amplias

i reciprocas facilidades para el establecimiento de

ajencias bancarias.



CAPITULO XXXIX

DESARROLLODE LOS ACONTECIMIENTOSMONETARIOS
DESDE 1907 HASTA I913.

A fines del ano 1907 los Bancos vuelven nueva-

mente a quejarse de falta de billetes. La Caja de

Emision creada por la lei de este mismo ano, como
ya lo vimos en el capitulo XXXV, que estaba des-

tinada a emitir billetes contra depositos de oro a

razon de 18 peniques por peso, no funcionaba, por-

que el cambio internacional estaba, en Diciembre de

1907, alrededor de 9,5 peniques. A pesar del dere-

cho de rescatar el oro depositado en la Caja mediante

la devolucion de los billetes emitidos, era demasiado

oneroso depositar 18 peniques para adquirir el de-

recho de emitir un billete que solo valia 9,5 peni-

ques.

No se bused ahora el remedio para esta situacidn

de los Bancos en un incremento de las emisiones de

billetes fiscales, como se habia hecho antes, sino que
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se dicto la lei de 24 de Diciembre de 1907, que dis-

ponia lo siguiente:

El Gobierno quedaba autorizado para emitir Va-

les de Tesoreria al portador de los tipos de cinco mil,

de mil i de quinientos pesos cada uno. Estos vales

eran, en realidad, verdaderos billetes fiscales, puesto

que no ganaban interes i tenian curso legal para sa-

tisfacer todas las obligaciones contraidas en moneda
legal.

Estos vales o billetes solo podian ser emitidos para

ser entregados a los Bancos que los solicitaran en

prestamo, debiendo dar en garantia, bonos de insti-

tuciones hipotecarias, cotizados al 90% de su valor

de plaza. Ademas los Bancos deberian pagar por es-

tos prestamos un interes inferior en 3% a los inte-

reses que dichos Bancos cobran a sus deudores.

Como el interes corriente que los Bancos acostum-

braban cobrar a sus deudores era, mas o menos, del

9%, resultaba que deberian pagar al Estado, por el

prestamo de vales que recibian, el 6% de interes.

De los espedientes a que se recurrio en este pe-

riodo que se inicio en 1907 para dar cierta elastici-

dad al sistema monetario, evitando las periodicas

emisiones de papel-moneda que se venian lanzando

desde 1904, el que did mejores resultados en la prac-

tica fue este de los vales de tesoreria de que acaba-

mos de dar cuenta. Basto la aprobacion de esta lei

para volver la confianza a los Bancos que continua-

mente veian, como espada de Damocles pendiente

'-obre sus cabezas, el peligro de retiros violentos de

d' Dositos, sin que pudieran proporcionarse los bille-

tf- necesarios para hacer frente a ellos. Ningun Ban-
'- vio en la necesidad de solicitar los vales del
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tesoro, durante todo el ano que duro la autorizacion

lejislativa. Como el prestamo se hacia a los Bancos

a un interes relativamente elevado, como era el de

6%, no les convenia a estas instituciones recurrir a el

sino en situaciones estraordinarias. La medida esta

obro, puede decirse, de una manera psicolojica, por

sujestion, pues sin necesidad de la emision de bille-

tes se pudo calmar las inquietudes de los Bancos. En
todo caso, esta lei demuestra que la corriente infla-

cionista empieza ya a estar en minoria; es la primer a

vez que las exijencias de los Bancos no se satisfacen

con simples emisiones de billetes fiscales.

El cambio internacional, como puede verse en el

cuadro que damos mas adelante (cap. LII) habia lle-

gado a descender hasta 9 peniques por peso.

La situacion financiera, o sea de la Hacienda Pu-

blica, ha sido favorable en Chile, desde 1881, epoca

en que comenzo el desarrollo de la industria del sa-

litre, que ha proporcionado al Gobierno entradas con-

siderables con el pago de un fuerte derecho de es-

portacion (como puede verse en el cap. LXI). No hai

pues que atribuir a desconfianza en la solvencia del

Estado la desvalorizacion del billete. Ademas, como
ya lo he indicado, el Estado tenia entonces, como
tiene ahora, un fuerte fondo en oro depositado en

Bancos estranjeros de primera clase destinado unica

i esclusivamente a la conversion del billete.

En 1911 vuelven los Bancos a quejarse de falta de

billetes. Pero como ya se habia robustecido bastante

la corriente de resistencia a la politica inflacionista

de los incrementos de las emisiones de billetes fisca-

les, se pensaba en buscar otros espedientes menos pe-
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ligrosos, para proporcionar al sistema monetario una

cierta elasticidad.

Pero en vez de recurrirse al espediente de autori-

zar la emision de vales o billetes para darlos a los

Bancos que los solicitasen previo pago de un interes,

i debiendo garantizar el prestamo con ciertos valo-

res mobiliarios, espediente que por lo menos era ino-

fensivo, como se probo en 1907, recurrio el Gobierno

a una modificacion de la Caja de Emision creada

tambien ese mismo ano. Ya hemos visto como se

creo esta institucion (cap. XXXV) destinada a emitir

billetes contra depositos de oro, a razon de 18 peni-

ques por peso, i que espedia ademas un certiticado

por el cual el portador de el podia rescatar nueva-

mente su oro, devolviendo billetes en igual propor-

cion. Estando como estaba el cambio internacional,

alrededor de 10 peniques, resultaba mui oneroso este

derecho de emitir con garantias de 18 peniques. Los

Bancos patrocinaron una reforma de esta lei de la

Caja de Conversion de manera de hacer mas facil su

funcionamiento. Como resultado de estas jestiones se

aprobo la lei de ii de Mayo de 1912 patrocinada por

el Gobierno.

Esta lei decia en su articulo primero; «Desde la

promulgacion de la presente lei, la Oficina de Emision
(la misma oficina que la lei de 1907 llamo Caja de

Ibnision) entregara a los Bancos nacionales 0 estran-

jeros, establecidos en el pais, billetes de curso legal

: n la proporcion fija de un peso por cada doce peni-

' r en c?mbio de los depositos de oro que hagan
’ d^ >-d Tesoreria Eiscal de Santiago o en la Tesore-

r ; bile en Londres».
'

; bo d peso papel-moneda de curso legal se
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cotizare a mas de doce peniques, los Bancos estaran

obligados a enterar en oro, en la Tesoreria corres-

pondiente, sobre los doce peniques ordenados por el

inciso anterior, las cantidades que determine el Pre-

sidente de la Repiiblica para mantener la correlacion

entre los dichos depositos i el tipo de cambio del

billete en el mercado».

«E1 oro entregado quedara destinado esclusivamente

al canje de billetes i se conservara bajo la garantia

del Estado, quien podra mantenerlo en custodia en

sus Cajas o depositarlo en el Banco de Inglaterra o

en la casa bancaria de los senores N. M. Rothschild

and Sons o en algun otro Banco de primera clase».

«A1 hacer los depositos, los Bancos recibiran un cer-

tificado nominativo, que deberan devolver al exijir el

canje de los billetes por el oro correspondiente, el

cual les sera restituido en la Tesoreria en que se hu-

biere efectuado el deposito dentro de los treinta dias

despues del requerimiento. Dichos certificados po-

dran ser transferidos, sin perjuicios de las obligacio-

nes del Banco cedente».

«Ningun Banco podra obtener mayor cantidad de

billete fiscal que el monto de su capital efectivo».

«Los billetes devueltos a la oficina de emision seran

inutilizados e incinerados».

Esta lei venia a modificar la Caia de Emision crea-

da por la lei de 27 de Agosto de 1907. En primer

lugar rebaja el monto del deposito en oro que se exije

para la emision de billetes de 18 peniques, a 12 pe-

niques por peso. En cuanto a la exijencia de comple-

tar esta cantidad de oro, en el caso que el cambio

internacional subiera de 12 peniques por peso, se veia



594 MEMORIASCIENTIFICAS I LITERARIAS

tan lejana esta probabilidad, que podia practicamente

considerarse que bastaba un deposito de doce peni-

ques por peso para obtener el derecho de emitir bi-

lletes.

En segundo lugar el derecho de emitir por inter-

medio de esta Caja, que la lei del aho 1907 concedia

a cualquier persona, esta nueva lei lo restrinjio solo

a los Bancos; i se limito el monto de la emision al

capital de cada Banco. Se mantenia aquello del cer-

tificado nominativo entregado al depositante deloro,

el cual certificado le daba el derecho de rescatar nue-

vamente su oro, previa devolucion de los billetes emi-

tidos con el.

Este sistema de certihcados de emision entregados

a los que hicierah depositos de oro, era una especie

de salvaguardia contra las fluctuaciones del cambio

internacional quese otorgaba al tenedor de dicho cer-

tificado. Esta manera de conseguir la estabilidad del

cambio no interesaba, pues, a todos los que tenian

que hacer operaciones de crMito con la moneda na-

cional de curso legal, sino que beneficiaba linicamente

a ciertos Bancos o a ciertas personas que podian ase-

gurar para si el derecho de rescatar sus billetes a un
determinado tipo de cambio. Lo que se necesita en

un sistema monetario es que la estabilidad del cam-
bio internacional sirva para todos los que tienen que
realizar operaciones monetarias. El oro se aplica en

el sistema corriente al canje de cualquier billete con
1 objeto de mantener el valor de todos los billetes

= irculantes; al paso que en este sistema de la Caja
'= I'-mision de Chile el oro se aplica iinicamente al

' 'o jc de los billetes de una determinada persona por-

d' 1 certificado de emision.
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Por otra parte esto de dar facultad de emitir bi-

lletes a los que depositaran oro en la casa bancaria

de Rothschild de Londres o en otro gran Banco
europeo, casi significaba entregar a estos Bancos in-

gleses o alemanes el derecho de emitir billetes de

Chile. Si Rothschild, por ejemplo, habria un credito

a un Banco de Chile o a uno de los Bancos europeos

con ajencia en Chile por £ 200,000 se dejaban estas

£ 200,000 depositadas en la misma casa bancaria de

Rothschild a la orden del Gobierno de Chile; i como
este no retiraba estos fondos de dicha casa, sino que

los dejaba depositados en ella, la operacion resultaba

bastante sencilla. Cuando se creo esta Caja de Emi-

sion, en 1907, para evitar la posibilidad de estas ope-

raciones de credito, se dispuso que los depositos he-

chos en Londres se depositarian en una cuenta espe-

cial del Banco de Inglaterra, institucion donde no es

posible hacer operaciones de credito como la que aca-

bamos de indicar. Alautor de este trabajo, que entro

por pocos meses en aquella epoca, al Ministerio de

Hacienda le correspondio establecer en un reglamen-

to esta disposicion; pero poco tiempo despues, otro

de los muchos Ministros que han pasado por el Mi-

nisterio, modified la disposicion de depositar estos

fondos en el Banco de Inglaterra, i permitid el de-

pdsito de ellos, como lo hizo despues la lei de 1912,

en varias instituciones de credito.

Esto de dar la facultad de emitir billetes de curso

legal a los Bancos que depositaran oro en el estran-

jero, en las condiciones antedichas, colocaba en si-

tuacidn desventajosa a los Bancos nacionales, es de-

cir a los Bancos chilenos, a los cuales no era facil

proporcionarse oro 0 credito en Londres. Por este
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motive, era esta Caja de Emision una institucion es-

pecialmente favorable para ciertos grandes Bancos es-

tranjeros, que gozaban de gran credito en Londres i

qiie tenian ajencias establecidas en Chile.

Kevisando el cuadro de las operaciones de esta

Caja de Emision durante el afio 1913, que aparece

publicado en las memorias del Ministerio de Hacien-

da, encontramos ese ano que los Bancos depositaron

en ella £ 1.980,000 en Londres. De esta suma un

millon 530,000 libras esterlinas pertenecian a Bancos

estranjeros (i) que tenian relaciones de credito espe-

ciales en Londres, i donde por consiguiente, no les

era tan dificil hacer estos depositos. A los Bancos

nacionales, es decir a los Bancos chilenos, solo les ha

si do facil tener depositos de oro en Londres cuando

el Gobierno les ha hecho estos depositos.

Mientras tanto el cambio internacional continuaba

alrededor de lod., i cada ano que pasaba en estas

condiciones era un eslabon mas que venia a ligar los

intereses economicos a la depreciacion del billete.

En 1913 la situacion continuaba igual; el cambio
internacional se mantenia alrededor de 9,5d. por peso.

Era sin duda una situacion monetaria sumamente
inconveniente, por la inseguridad que existia respecto

al cambio internacional. El termino medio del cam-
bio internacional, durante los diez ultimos anos ante-

riores a 1914, habia sido, mas 0 menos de I2d. por

l)eso; i si se toman los seis anos anteriores a 1914,
! . decir, desde 1908 inclusive, el termino medio del

cambio liabia sido mas o menos de lod.

I .'i- Uancos (juc hacian estos dep6sitos eran los siguientes: cl

Mf-mania, cl Jermanico dc la America del Sur, i el Aleman
tf;dos cllos Bancos alemanes mui relacionados, en

; 'd-.o, con Bancos ingleses.
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A proposito de esta situacion de incertidumbre que

existia respecto al cambio internacional, permitaseme

recordar lo que decia yo en mi calidad de Diputado

al Congreso Nacional en 1912:

«Pocas veces estos inconvenientes se ban manifes-

tado en forma mas grave que al presente en Chile.

Tenemos desde hace varies anos un cambio depre-

ciado que fluctua entre 10 i iid, i respecto al future

nada sabemos, sino que no es imposible que este

cambio suba hasta i8d. i tampoco que vuelva a ba-

jar a 8 o menos peniques por peso».

«Esta es una situacion absolutamente insoportable

para una unidad monetaria. (iQuien puede contratar

en un peso que puede mahana valer 18 d., valiendo

al presente solo iid? (iQuien que no quiera ligar su

traba]OS i capitales a los azares de un verdadero jue-

go, puede poner su firma a un contrato de arren-

damiento a un largo plazo de una propiedad rustica?

;Ouien que no sea un atrevido podra comprometerse

en la compra de una propiedad para pagarla por

anualidades, si en realidad no sabe en que clase de

pesos la ha de pagar? (jQuien puede establecer una

industria sobre las bases de los precios que al pre-

sente tienen los productos, los gastos de los salarios

i. demas costos de produccion, si mahana con una

alza del cambio caen los precios de los productos, i

trastornandose por completo las bases calculadas de

las industrias ha de verse obligado a cerrai las puer-

tas de su empresa o a venderla a vil precio antes de

abandonarla? ^Ouien por la inversa, puede vender

una propiedad, o ligar su trabajo a un contrato, si

no se sabe si las nuevas fluctuaciones del future del

cambio han de ser a la alza o a la baja, en medio de
17. —.\x.\LIiS. M.\YO-JuK! 0 .
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esta eterna montana rusa de nuestro cambio? ;Quien

va a traer del estranjero un centavo en oro para co-

locarlo a id. si manana puede verse obligado a reti-

rarlo a i8d? iQue estimulo hai para el ahorro i la

economia de un pais que tiene semejante moneda?»

<(La vida del comercio de importacion se hace tanto

mas insegura cuanto mas inestablees el tipo de cam-

bio; i si los grandes comerci antes i banqueros pue-

den cubrir sus operaciones de cambio con las com-

pras o ventas de oro a plazo, en cambio el mediano,

el peqiieno comerciante, sufre continuamente de los

males de la inestabilidad».

«Cuando se pregunta si sera buena o mala inver-

sion para los ahorros de una persona el comprar tales

0 cuales acciones, tales o cuales propiedades, es ne-

cesario contestar que el negocio puede ser bueno o

malo, pero que no es posible aconsejar ni compra ni

venta porque los precios del future dependeran del

movimiento future del cambio, o sea que toda ope-

racion de compra o de venta que se haga al presente

envuelve una grave especulacion al cambio interna-

cionab).

«Nuestro peso, unidad monetaria, para medir los

valores, o sea para avaluar en las compras i ventas

1 en las operaciones de credito, es una unidad de me-
dida de valores tan absurda i peligrosa como seria de

absurdo i peligroso un metro tan elastico que pudiera

duplicar de lonjitud o disminuir hasta la nada».

«Si siempre ha sido un desideratum el realizar la

- tabilidad del cambio internacional, hoi es esto para
I', solros una condicion indispensable de nuestra esta-

l'il:--!ad i ])rogreso economico».

{Continuard).


